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Fiskalpolitik treibt Outperformance

Solide Schulden, Wachstum und fallende Bund-Renditen
Unsere Sicht auf die deutsche Wirtschaft hat sich in den
vergangenen sechs Monaten weiter gefestigt. Getragen von
fiskalischen Impulsen, einem robusteren Wachstumspfad
und attraktiven Finanzierungsbedingungen, zeigt sich die
Konjunktur widerstandsfahig. Die geplante Reform der
Schuldenbremse dirfte das BIP-Wachstum stltzen und
zusatzliche Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen
dlrften bis 2027 Uber einen Prozentpunkt zum BIP beitragen.

Trotzdem bleibt Deutschland bonitatsstark: Die offentliche
Verschuldung wird laut Prognosen bis 2036 nur leicht tUber
80% steigen - und bleibt damit die niedrigste unter den G7-
Staaten. Parallel dazu sind die Renditen zehnjahriger
Bundesanleihen erneut unter die Marke von 2,5% gefallen,
was die Bewertungen am Immobilienmarkt stutzt.

Immobilienmarkt Deutschland

Dynamisch anziehende Erholung

Die sektorlbergreifende Flachennachfrage hat im Frihjahr
2025 splrbar angezogen - ein Trend, der sich unserer An-
sicht nach fortsetzen durfte. Auch das Transaktionsvolumen
zeigt eine positive Dynamik: Im Wohnsegment stieg die Akti-
vitat im ersten Quartal um 30%, begleitet vom starksten
Preiswachstum seit Mitte 2022.' Zudem verzeichnet die
Wohnbaufinanzierung eine Belebung: Mitglieder des Ver-
bands deutscher Pfandbriefbanken (VdP) haben ihre Emissi-
onstatigkeit im Q12025 gegenuber dem Vorquartal und dem
Vorjahreszeitraum um Uber 30% gesteigert.?

Derzeit kommen mehr Objekte auf den Markt, doch bleibt die
Frage nach dem tatsachlichen Transaktionsvolumen.
Insbesondere Buroimmobilien werden vermehrt angeboten,
stieBen jedoch bislang nur auf verhaltenes Interesse. Die
Spitzenrenditen haben sich Uber alle Sektoren hinweg
stabilisiert, und wir rechnen mit einer moderaten
Kompression. Gestltzt durch dynamisches Mietwachstum
sehen wir attraktive Investitionschancen in Deutschland.

Sektor Ausblick: Was und wo?

Wohnen bleibt Outperformer

Das Wohnsegment bleibt unser Favorit: der Angebotsmangel
fallt am starksten aus, wahrend die Erschwinglichkeit relativ
stabil bleibt. Trotz erster Anzeichen einer Belebung der
Baugenehmigungen bleibt die Bautatigkeit verhalten. In den
Top-8-Stadten herrscht nahezu Vollvermietung, was das

T GREIX, Market Update Q1 2025, Mai 2025

Mietwachstum weiter antreibt. Zunehmend ricken auch
wachstumsstarke Regionalzentren in unseren Fokus. Neben
Neubauten und betreibergefihrte Wohnformen sehen wir
Potenzial in der Revitalisierung von Altbestanden.

Verteidigung und Infrastruktur stutzen Logistik
Deutschlands Verteidigungs- und Logistiklandschaft zahlt zu
den starksten in Europa. Besonders attraktiv sind Bayern -
mit Airbus Defence and Space und einem dichten
Zuliefernetz - sowie die  Rhein-Main-Region als
Logistikdrehscheibe nahe dem Flughafen Frankfurt. Auch
NRW Uberzeugt mit starker Industrieprasenz und exzellenter
Infrastruktur.  Angesichts  attraktiver =~ Renditeniveaus
erwarten wir weiterhin steigendes Investoreninteresse und
Uberdurchschnittliches Mietwachstum.

Buro und Einzelhandel wieder attraktiver

Zwar bleiben Investitionen und Flachennachfrage im Buro-
segment verhalten - mit schwacher Marktstimmung und be-
grenzten Wachstumsaussichten fir Bestandsobjekte. Doch
im Spitzensegment erwarten wir weiterhin starkes Miet-
wachstum, insbesondere in Frankfurt und Minchen. Nach
der jungsten Preiskorrektur eroffnen sich selektive Chancen,
da die Renditeerwartungen zunehmend attraktiv erscheinen.

Im Einzelhandel stabilisieren sich die Mieten nach langerer
Ruckgangsphase allmahlich, und die aktuellen Renditeni-
veaus sind ansprechend. Trotz stabilisierender Tendenzen
bleiben wir vorsichtig - die Marktstimmung ist verhalten, und
indexbasierte Ubermietungen stellen ein Risiko dar.

Wohnimmobilien — Investitionen & Preisentwicklung
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2VdP, New Lending Q12025

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Alternatives GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio

verfligbar.
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Wichtige Information
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden
Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsauflerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Alternatives GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung
andern kann. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.
Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genugen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der
Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht
gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen
dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie
dessen Ubermittlung an oder fir Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.
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