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_ Lieferengpésse, Inflationsdynamik und die Ausbreitung der Omikron-Variante bedeuten kurzfristige
Risiken, aber gestitzt von starken Fundamentaldaten und einem deutlichen Renditepremium gegeniiber
festverzinslichen Anlagen sehen wir den Immobilienmarkt langfristig positiv.

__Unser Investitionsfokus liegt weiterhin auf Wohnimmobilien, insbesondere Regionalstandorten und
Immobilien entlang des Lebenszyklus, die unserer Meinung nach die hdchsten risikobereinigten Renditen
bieten.

_ Die ESG-Dynamik diirfte Portfolioanpassungen im Biromarkt hin zu nachhaltigen und zukunfts-sicheren
Bestédnden beschleunigen, wobei unsere Strategie auch Revitalisierungen umfasst. Das positive
Logistiksentiment ermdglicht Dispositionen alternder Objekte zu Rekordpreisen.

IN A NUTSHELL

Wir halten an unserem positiven Wirtschaftsausblick fest, trotz kurzfristigen Gegenwinds durch die Ausbreitung der
Omikron-Variante, anhaltender Lieferkettenstérungen und anziehender Inflation, die im Dezember 2021 ggi. dem
Vorjahresmonat 5,3% erreichte.! Die Aussichten dirften sich im weiteren Jahresverlauf 2022 spirbar aufhellen, gestiitzt
durch einen aufgestauten Nachholbedarf, die akkommodierende Fiskalpolitik und der fortgeschrittenen Impfquote (die Ende
2021 bei 71,4% lag?). Mit der Erwartungshaltung, dass sich die Engpasse auf der Angebotsseite sukzessive auflosen
werden, wird fiir 2022 ein reales BIP-Wachstum von 4,8% prognostiziert.3

Auf dem Immobilienmarkt zeichnet sich bereits eine graduelle Erholung ab. Die kiinftige Entwicklung der Biromarkte bleibt
weiter ungewiss, allerdings deutet sich eine Polarisierung zwischen erstklassigen und sekundéaren Objekten ab, die zu einer
deutlichen Outperformance von modernen und nachhaltigen Biroimmobilien in Spitzenlagen fiihren drfte. 4 Der
Wohnungssektor bleibt aufgrund des starken Mietmarktes unser Top-Performer, wahrend sich die Investorennachfrage im
Logistiksegment weiter positiv entwickeln und gleichsam einen signifikanten Aufwértsdruck auf die Preise mit sich bringen
sollte. Die vollstandige Erholung am deutschen Hotelmarkt wurde aufgrund der neuerlichen Covid-Welle erneut verschoben,
obwohl der Inlandstourismus nachfrageseitig bereits stark stlitzend wirkt.

Next Generation Offices sollten von ESG-Dynamik profitieren

Der deutsche Buromarkt genief3t nach wir vor ein breites Investorenvertrauen. Die Leerstandsquoten in den Top-7 Mérkten
stiegen im Jahr 2021 zwar moderat an, aber gleichzeitig setzte eine spurbare Erholung von Flachenumsatz und
Mietwachstum ein - wenn auch von geringem Niveau aus. Die Polarisierung innerhalb der gré3ten Biromarkte setzte sich
in der zweiten Jahreshélfte fort, was sich in einer divergierenden Preisentwicklung zwischen Spitzen- und Nebenlagen
widerspiegelt. Die steigende Nachfrage nach hochwertigen Biiroimmobilien in GroRstadten wird durch Faktoren wie ESG-
Konformitat und einen starkeren Standortfokus der Nutzer angeheizt.

1 Destatis, Januar 2022.
2 Bundesministerium fiir Gesundheit, 12/2021 (vollstandige Impfung).
3DWS, November 2021.
4 RCA, September 2021.

Diese Werbemitteilung ist nur fiir professionelle Kunden (MiFID Richtlinie 2014/65/EU Anhang Il) bestimmt. Keine Weitergabe an Privatkunden. Nur fir
qualifizierte Investoren (Art. 10 Para. 3 des Bundesgesetzes Uber kollektive Kapitalanlagen (KAG)).
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Die zunehmend selektive Nutzernachfrage zeigt sich am Verlauf der Leerstandsquoten. Wahrend der Leerstand fir Top-
Objekte in den Spitzenlagen stabil bleibt, hat sich die Flachenverfiigbarkeit in Randlagen erhdht — wenn auch aus
historischer Sicht auf niedrigem Niveau.® Wir erwarten aufgrund einer generell sinkenden Nachfrage, dass die
durchschnittlichen Leerstandsquoten in den kommenden Jahren weiter aufwarts tendieren, obwohl der Inflationsdruck
tendenziell dampfend auf das Angebot wirkt. Die, malgeblich durch den Berliner Biromarkt getriebenen,
Fertigstellungsvolumen durften ihren Héhepunkt im Jahr 2022 erreichen. Daher prognostizieren wir fir die Spitzenmérkte
eine deutliche Outperformance gegeniiber schwacheren Lagen und Objekten mit einem Spitzenmietwachstum von 2,2%
p.a. im Durchschnitt Gber die nachsten funf Jahre.

Deutschland Top-7 Buro Vermietungsmarkte
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Quelle: DWS, Oxford Economics, Januar 2022. f=Prognose. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen
oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fir zukinftige Ertrage.

Folglich haben wir unsere Investitionsstrategie auf die Schaffung von Biiros der nachsten Generation (NGO) ausgerichtet,
vorzugsweise in Technologiezentren und wachstumsstarken Markten wie Berlin, Minchen und Frankfurt.
Bestandssanierungen zu ESG-konformen, modernen Gebduden kdnnten durch die Dekarbonisierungskomponente eine
zusatzliche Rendite erwirtschaften, da die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Objekten stetig ansteigt, wie
Vorvermietungsquoten von rund 50% in den Top-7-Mérkten bestétigen. Eine insgesamt nachlassende Mieternachfrage
durfte die Zahl obsoleter Bestandsgebaude erhdhen und folglich das Gesamtangebot verringern, was wiederum stitzend
auf Mietniveaus im Mittel- bis Spitzensegment wirkt. In Anbetracht dessen durften Portfoliooptimierungen, eine zunehmende
Asset-Rotation und VerdulRerungsstrategien in den kommenden Jahren weiter an Bedeutung gewinnen.

Das positive Investoren-Sentiment am Buromarkt und die hohen "Dry Powder" Liquiditéatsbesténde werden voraussichtlich
zu weiteren Kapitalzuflissen fuhren. Trotz der "Tapering” Ankiindigung seitens der EZB und der nach wie vor als eher
vorubergehend eingeschétzten Inflation, diirfte die geldpolitische Straffung nur schrittweise erfolgen. Und obwohl wir davon
ausgehen, dass steigende Anleiherenditen mittel- bis langfristig zu einer gewissen Anpassung der Immobilienrenditen nach
oben fuhren werden, dirfte dies partiell durch die grol3e Renditespanne abgefedert werden.

5 PMA, October 2022.

Diese Informationen kénnen sich aufgrund von wirtschaftlichen, marktbezogenen und anderen Erwégungen jederzeit andern und sollten nicht als Empfehlung
ausgelegt werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf zukinftige Renditen. Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
zuklinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als falsch erweisen kdnnen.
Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen und lhr Kapital kann geféhrdet sein. Mdglicherweise
erhalten Sie zu keinem Zeitpunkt den urspriinglich investierten Betrag zurtick. Quelle: DWS International GmbH.

/12



German Real Estate Strategic Outlook | Februar 2022 //DWS

Wohninvestitionen bleiben auf der Agenda ganz oben, Logistik l1auft heil}

Investitionen in Wohn- und Logistikimmobilien stehen derzeit am oberen Ende der Beliebtheitsskala institutioneller
Investoren, zuletzt angetrieben durch die sektorale Resilienz wahrend der Pandemie. Die daraus resultierende Nachfrage
hat bereits zu deutlichen Renditekompressionen in den Segmenten gefihrt. Dieser Trend sollte sich, nicht zuletzt aufgrund
anhaltender Liquiditatszufliisse, mittelfristig weiter fortsetzen.

Wir gehen davon aus, dass die Wohnungsmieten fir Neubauten in den néchsten zehn Jahren um mehr als 3,0% p.a. und
die Mieten fur Logistikimmobilien um 1,9% p.a. steigen werden. Da Renditen fiir Wohnimmobilien in einigen Markten in
Richtung 2,0% und bei Logistikimmobilien in Spitzenlagen in der Nahe von 3,0% tendieren, erfordert dies jedoch einen
zunehmend selektiven Investitionsansatz.

Im Wohnsegment richten wir unseren Fokus nun auch vermehrt auf starke Regionalmérkte und Betreiberimmobilien wie
Studenten- und Seniorenwohnen. Die wesentlichen Zielmarkte sind wirtschaftlich gesunde Regionen auf3erhalb der groRen
Ballungsraume, wie Leipzig, Karlsruhe oder Ingolstadt. Neben den soliden Fundamentaldaten und attraktiven
Wachstumsaussichten verfligen sie tUber einen beachtlichen Renditeaufschlag gegeniiber den grof3en Metropolen. Eine
alternde Bevdlkerung und geringe Wohneigentumsquoten in Deutschland erweitern den Fokus auf Investitionen in betreutes
Wohnen. Zugleich bleiben Vororte und Pendlerlagen in grofRen Ballungsrdumen wie Berlin, Frankfurt oder Munchen
ebenfalls wichtige Zielregionen.

Transaktionsvolumen nach Sektor (€ Mrd.)
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Quelle: RCA, Januar 2022. Vorlaufige und annualisierte Daten.

Steigende Investorennachfrage am deutschen Immobilienmarkt

Am Investmentmarkt halt der divergierende Trend zwischen den Sektoren an, obwohl sich das Sentiment Uber das
Spitzensegment hinaus tendenziell verbessert. Insgesamt kann eine Anderung in der Risikobereitschaft der Anleger
beobachtet werden, die sich in steigenden Praferenzen fir Value-Add-Strategien widerspiegelt.

Mit rund 40% Marktanteil im Jahr 2021 erzielen Wohnimmobilien einen neuen Rekordwert. Dahinter folgt der Biirosektor mit
35%, wobei die Investorennachfrage zwischen erstklassigen, zukunftssicheren Geb&auden und alteren Bestandsobjekten
zweigeteilt ist. Der Logistiksektor hingegen zeigt Uberhitzungsanzeichen, da Spitzenrenditen auf ein Niveau gesunken sind,
das ein hohes Mafl} an Vertrauen in Flachennachfrage und kinftige Mietsteigerungen erfordert. Daraus resultierend

Diese Informationen kénnen sich aufgrund von wirtschaftlichen, marktbezogenen und anderen Erwégungen jederzeit andern und sollten nicht als Empfehlung
ausgelegt werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf zukinftige Renditen. Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
zuklinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als falsch erweisen kdnnen.
Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen und lhr Kapital kann geféhrdet sein. Mdglicherweise
erhalten Sie zu keinem Zeitpunkt den urspriinglich investierten Betrag zurtick. Quelle: DWS International GmbH.
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empfehlen wir ein taktisches Vorgehen mit Fokus auf erstklassige Logistikzentren und urbane ,Last-Mile*-Objekte, wahrend
die positive Marktstimmung die VerdauRerung alterer Besténde in Korridorlagen ermdéglicht.

Der Hotelsektor befindet sich weiterhin in einer langsamen Erholungsphase, wie die steigenden Belegungsraten im Sommer
zeigen. Die Inlandsnachfrage stiitzt den Sektor, wobei der Schwerpunkt auf touristischen Zielen liegt. Dartiber hinaus zeigt
auch der Investmentmarkt Anzeichen zunehmender Liquiditét.

Trotz einer gewissen Verbesserung der Fundamentaldaten schneidet der Einzelhandelssektor demgegeniber weiterhin
schlecht ab und zeigt nur begrenzte Anzeichen einer Erholung aullerhalb der Teilsegmente ,Nahversorgung“ und
.Fachmarktzentren®. Mietniveaus bleiben insgesamt unter Druck. Die Um- und Mischnutzung &alterer Objekte kdnnte eine
realistische Option fur die Zukunft sein, wenngleich dies momentan noch nicht zur Tagesordnung gehdrt. Vorerst erwarten
wir einen anhaltenden Mietriickgang und steigende Renditen, allerdings in einem langsameren Tempo, was fir die
Moglichkeit selektiver Verkaufe spricht.

Diese Informationen kénnen sich aufgrund von wirtschaftlichen, marktbezogenen und anderen Erwégungen jederzeit andern und sollten nicht als Empfehlung
ausgelegt werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf zukinftige Renditen. Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
zuklinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als falsch erweisen kdnnen.
Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen und lhr Kapital kann geféhrdet sein. Mdglicherweise
erhalten Sie zu keinem Zeitpunkt den urspriinglich investierten Betrag zurtick. Quelle: DWS International GmbH.
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WICHTIGE INFORMATION

Diese Werbemitteilung ist ausschlieRlich fur professionelle Kunden bestimmt.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéfte 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 MeinungséaufRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.

Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlésslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvore ingenommenheit von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroéffentlichung solcher Empfehlungen. Die
Vervielfaltigung, Veroffentlichung 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 zuléssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen Ubermittlung an oder fur
Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.

DWS Investment GmbH 2022. Stand: [21.02.2022]

© 2022 DWS Group GmbH & Co. KGaA. All rights reserved. (2/22) 081347_3
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