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Auswirkungen steigender
Zinsen — Inflation auf den
Immobilienmarkt
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Inflationssorgen weiterhin ganz oben

auf der Agenda

Die wichtigste Triebkraft fur Inflation im Euroraum ist nach wie vor der Energiesektor, aber auch andere Indikatoren legen zu
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Warum gewerbliche Immobiliendarlehen?

Die Basel-llI-Vorschriften sehen hohere Kapitalanforderungen vor, wenn sich Banken auf der Risikokurve nach oben bewegen. Dadurch
verringert sich die Risikobereitschaft der Banken und eroffnen sich Chancen fiir alternative Kreditgeber in diesem Bereich, in dem
schatzungsweise 1,8 Billionen € an Schuldtiteln im gewerblichen Immobilienbereich ausstehen
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* Immobilien: Projektfinanzierungsdarlehen sind als vorrangig besicherte Kreditfazilitaten definiert, die mit vorrangig besicherten Immobilienfinanzierungsdarlehen vergleichbar sind. Quelle: Moody's Investor Service,

Bayes Business School Commercial Real Estate (CRE) Lending Report, September 2021 BA RIN G S
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Warum gewerbliche Immobiliendarlehen?

Immobilienkredite sind kein Substitut fur Real Estate Equity, sie sind vielmehr eine Erganzung.
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Zinssensitivitat

Immobilienkredite weisen eine geringe Korrelation zu Unternehmensanleihen auf, die Anderungsraten sind jedoch stark korreliert

UNTERNEHMENSANLEIHEN VS. UNTERNEHMENSANLEIHEN VS.
IMMOBILIENKREDITE (ABSOLUT) IMMOBILIENKREDITE (RELATIV/DELTA)
6
300% 60%
4 200% 40%  ~
- ©
£ ‘ S
S 100% 20% <
& o
2 c =
g (") () -8
Z E
0 -100% -20%
2002 2007 2012 2017 2022 2002 2007 2012 2017 2022
= |nvest Grade Bonds = Darlehensmarge = nvest Grade Bonds = Darlehensmarge
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Die absolute Beziehung zwischen Unternehmensanleihen Die relative Anderungsrate steht jedoch in enger Beziehung
und Immobilienkreditmargen ist indirekt zueinander (+0,7). Nimmt man das Geschaftsklima hinzu, ergibt
sich eine nahezu perfekte Beziehung (+0,95)!
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« Aufgrund von steigenden Inflations- und Zinserwartungen besteht die Notwendigkeit, alternative Wege zu
finden, um attraktive Renditen zu erzielen.

« Immobilienkredite sind kein Ersatz fur EK Immobilieninvestitionen, sie sind vielmehr eine gute Erganzung.
« Sie bieten hohes Renditepotential.

* Variabel verzinsliche Immobilienkredite vermindern das Laufzeitrisiko — eine immerwahrende
Herausforderung fur Fixed-Income Investoren.

« Starke Diversifizierungsvorteile fur Anleger.

« Attraktives Anlageumfeld fur bankfremde Kreditgeber.

Weiterfuhrende Informationen finden Sie in Barings' neuester Publikation zu dem Thema unter:

https://www.barings.com/en-us/quest/perspectives/viewpoints/european-real-estate-debt-why-now
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Kontaktinformation

Kasimir zu Eltz
Director, European Real Estate Debt
+49 (0) 69 668 122 12
kasimir.eltz@barings.com

Paul Murphy
Head of Client Portfolio Management
European Real Estate
+44 (0)207 214 1250
paul.murphy@barings.com

BARINGS
o




Wichtige Hinweise

BARINGS
o




Wichtige Hinweise

BARINGS
o




Wichtige Hinweise

BARINGS
o




Wichtige Hinweise

BARINGS
o




PRIME
CAPITAL

BAI Webinar

Impact of Rising Interest Rates - Inflation on the Real Estate Market
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Historische Entwicklung von Zinsen und Immobilienpreisen

Zins- vs. Immobilienpreisentwicklung in Deutschland

PRIME
CAPITAL
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Aktuelle Marktbeobachtungen im Real Estate Private Debt Sektor PRIME
CAPITAL

Zinsanstieg fiihrt zu folgenden Anpassungen im Real Estate Sektor

+ Steigende Zinsen veréndern den relativen Wert von Fixed Income Produkten auf Investorenseite
+ Die Fremdkapitalkosten auf Sponsorenseite erhéhen sich
+ Beeinflussung der Eigenkapitalrendite, sowohl bei Neuakquisitionen als auch bei Refinanzierungen
* Neuausrichtung der Immobilienpreise
- fuhrt zu einem Gap zwischen Angebots- und Nachfragepreisen
- Transaktionsmarkt in Q2 / Q3 abwartend und Volumen riicklaufig

* Rickabwicklung von Kaufvertragen / Nachverhandlung von Preisen

+ Asset Qualitdt bei Finanzierungsanfragen im Private Debt Sektor nimmt stark zu, da Banken lhre Kreditausreichung starker
fokussieren

Bildquelle: unsplash.com -
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Herausforderungen bei der Kreditvergabe PRIME
CAPITAL

Schwerpunkte in der Analyse von Risiken

* Unsicherheit Uber die kiinftigen Marktpreise und Miet-Cash Flows

* Wie entwickeln sich die Verkaufserlose im Bautrédgergeschaft bei der Einzelvermarktung von Eigentumswohnungen

* Wie gestaltet sich die Refinanzierung von Bestands- und Projektfinanzierungen zu héheren Zinsen

* Welches Mieterausfallrisiko besteht im Falle einer Rezessionsphase

* Wie stabil ist eine Projektentwicklerkalkulation im Hinblick auf historische Grundstiickseinstande, Baukosten,
Nebenkosten und Miet- und Verkaufsannahmen

* Wie lange sind nicht-ESG-konforme Assets noch refinanzierbar

Bildquelle: pexels.com
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Immobilienpreise

PRIME

CAPITAL

Zinsanhebungen wirken sich nicht zwangslaufig negativ auf den Immobilienmarkt aus — Realzinsen und Wirtschaftszyklus als wichtige Faktoren

Einflussfaktoren auf Immobilienbewertungen

,Reale Korrelation” und Inflationsschutz

. Discounting Effekt

Steigende Zinsen implizieren einen héheren Risikofreien Zins, aus
dem sich ein héherer Diskontierungszins ableitet

* Dies kann ceteris paribus zur Wertminderung zukinftiger
Cashflows und somit zu einer niedrigeren Gesamtbewertung von
Immobilien fihren

. Relative Value Effekt
Durch den

Renditen

Anstieg von in Anlageklassen mit

= niedrigerem Risikoprofil (bspw. Staatsanleihen) konnte der
Immobilienmarkt an Attraktivitat verlieren
3. Kreditvergabe Effekt

Te + Steigende Zinsen konnten zu einer Verteuerung der

Fremdkapitalfinanzierung fiihren

* Um Zahlungsausfélle zu vermeiden, missten Kreditgeber ihre
Kreditvergabekriterien verscharfen
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Abb. 3: lllustration; Auswirkung des Anstiegs der Inflationsbereinigten Rendite von 10 jéhrigen Bundesanleihen auf
europaische Quadratmeterpreise

Bewertungen von Immobilien weisen eine hoéhere Korrelation zu Realzinsen als zu
Nominalzinsen auf

Mieteinnahmen lassen sich gegebenenfalls Uber Indexierung oder Staffelung an
Inflationsénderungen anpassen

Historisch sind Nominalzinsen und Kapitalisierungszinsen je nach Kredit- und
Wirtschaftszyklus positiv oder negativ miteinander korreliert. Eine Zinserh6hung muss nicht
zu einem Anstieg des Kapitalisierungszinses fiihren

8,0%
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Indexierte Mietvertrage

Steigende Zinsen stellen die Bedeutung indexierter Mietvertrége als Inflations-Hedge in den Vordergrund

Auswirkungen auf einzelne Asset-Klassen

PRIME
CAPITAL

Asset-Klasse

Bfina Wohnen

Auswirkung steigender Zinsen

Kurzfristiger Inflationsschutz durch Staffelung der Mieten.
Renditen wurden durch intensiven Wettbewerb auf sehr niedriges Niveau gedriickt
In 2020 erreichten Spitzenrenditen einen Rekordtiefstand, konnten sich aber in 2021 stabilisieren

Spreads fiir Mehrfamilienhduser bleiben weiterhin auf niedrigem Niveau

Aussicht

Mieten sind europaweit vollstandig oder teilweise indexiert

Steigende Mieten durch Inflation kénnten jedoch die langfristige Adaption von Home Office
férdern und die Nachfrage nach Biroflachen mindern

Spreads zwischen Biro-Assets und Staatsanleihen weisen ein hohes Delta auf und kénnten einen
gewissen Zinsanstieg verkraften

Ik

Logistik

Ell
Ch

Logistik-Assets bieten durch standardisierte Mietvertrage mit Indexierung einen relativ guten
Inflationsschutz

Hohe Investorennachfrage aufgrund Investoreninteresse wird hauptsachlich von sakularen
Nachfrageparametern und der Re-Allokation weg vom Einzelhandel bestimmt

Prime Capital | 13. September 22



Kurzere Laufzeiten PRIME
CAPITAL

Kurze Kredit-Laufzeiten fiihren zur schnellen Anpassung von Renditen in einem steigenden Zinsumfeld

Fokus auf kurzfristige Fremdkapitalfinanzierungen

* Durch die konvexe Natur von Fixed Income Produkten ergeben sich bereits bei
geringen Zinsanderungen deutlich groBere Auswirkungen auf den Fair-Value von
Fixed-Income Produkten mit langen Laufzeiten

* Real Estate Private Debt fokussiert sich in der Regel bei der Vergabe von
Fremdkapitalfinanzierungen auf die Erzielung hoher Renditen bei kurzen
Laufzeiten

Prime Capital
Finanzierungs-Fokus

Duration

+ Die durchschnittliche Laufzeit bei Finanzierungen liegt zwischen 1,5 und 3 Jahren,
Zielrenditen bewegen sich zwischen 5 - 12% (je nach Finanzierungsform)

v

+ Demzufolge kann bei einer Zinserhohung das Kapital kurzfristig in neue Anleihen

. . . . R . . Zi t
bei noch héheren Renditen reinvestiert werden Duration vs. Zinssatz Kurve inssatz

Aufgrund der kiirzeren Laufzeiten profitieren Investoren von schnellen Anpassungen der Renditen in einem steigenden Zinsumfeld

Prime Capital | 13. September 22



Herausforderungen bei der Kreditvergabe — sind mitigierbar PRIME
CAPITAL

... welche durch Strategieanpassung und verbessertes Sicherheitenprofil mitigiert werden kénnen

* Anpassung der Anforderungen an das einzubringende Eigenkapital

» Fokussierung auf Lagen und Mietermix

+ Ubergewichtung von resilienten Assetklassen

* Fokus auf ESG-konforme Assets und Manage-to-Green Strategien

* Adjustierung von Kredit-Parametern wie LTV, Debt Yield, DSCR

* Durchsetzen von (Teil-)Recourse Strukturen des Sponsors durch Garantien / Birgschaften zur Absicherung von
Fremdkapital- und Zinskomponenten

* Sponsorenqualitat im Hinblick auf Bonitat und Track Record spielt wesentliche Rolle

Bildquelle: pexels.com
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Disclaimer PRIME
CAPITAL

This document is issued and approved by Prime Capital AG, Frankfurt (“Prime Capital”). The information contained herein is preliminary, is provided for discussion purposes only, is only a summary of key information, is not complete, and does
not contain certain material information about the Instruments, including important conflicts disclosures and risk factors associated with any investment in these Instruments, and is subject to change without notice. There is no obligation to
update, modify or amend this material or to otherwise notify a reader in the event that any matter stated herein, or any opinion, projection, forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate. An investment in
any Prime Capital AG product is speculative and entails substantial risks. An investment in any Prime Capital product is speculative and entails substantial risks.

This document and the Information contained herein is confidential and intended only for the person to whom it has been provided and under no circumstance may a copy be shown, copied, transmitted, or otherwise given to any person other

than the authorized recipient without the prior written consent of Prime Capital AG. The distribution of the Information contained herein may be restricted in certain jurisdictions, and, accordingly, it is the responsibility of any prospective
investor to satisfy itself as to compliance with relevant laws and regulations.

The Instruments described in this document are eligible for institutional investors only. These Investments are not eligible to private/retail investors. The statements contained in this document do not constitute and should not be misconstrued
as investment advice with respect to any Investments, nor should the reader rely on the contents of this document for any purpose other than as general information. Investing is, by its nature, risky and anyone contemplating any form of

investment should seek out qualified experts to advise on specific matters. Therefore, the interpretation and use of this material rests solely with the reader. No assurance can be given that the stated investment objectives, returns or any other
benefits set out in this document will be achieved and the value of investments may fall as well as rise. Particularly, past performance is not a reliable indicator of future returns. This material was prepared by Prime Capital. Prime Capital accepts

no liability or loss arising from its use. This material is directed exclusively at persons who are experienced or existing investors in comparable Investments, who are professional clients or are otherwise eligible to allocate capital to the
Investments described in this document.

In particular, the information or documents herein are not intended for general distribution in the United States or for the account of U.S. persons (as defined in Regulation D under the United States Securities Act of 1933, as amended (the

"Securities Act")) except to persons who are "qualified purchasers" (as defined in the United States Investment Company Act of 1940, as amended (the "Company Act") and "accredited investors" (as defined in Rule 501(a) under the Securities
Act).
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PRIME
CAPITAL

Bockenheimer Landstr. 51-53 13, Rue Beaumont
60325 Frankfurt am Main | Germany 1219 Luxembourg | Grand Duchy of Luxembourg
Phone +49 69 9686 984 0 Phone +352 278 610 84
Fax +49 69 9686 984 61 Fax + 352 278 612 95
client_solutions@primecapital-ag.com client_solutions@primecapital-ag.com

Guido Gerstner
Head of Real Estate Debt
Phone: +49 69 9686 984 265

Guido.Gerstner@primecapital-ag.com

www.primecapital-ag.com www.primeaifm.com

This document is issued and approved by Prime Capital, Frankfurt. This information is intended solely for the use of the person to whom it is given and may not be reproduced or given to any other person. It is not an offer or solicitation to subscribe
for shares in any fund and is by way of information only. Please note that the price of shares and the income from any fund may go down as well as up and may be affected by the changes in rates of exchange. Past performance is not indicative of
future performance. An investor may not get back the amount invested.
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