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Diese Marketing-Anzeige richtet sich ausschlieBlich an professionelle Anleger in

Deutschland, Osterreich und der Schweiz. Anleger sollten die Verkaufsunterlagen lesen,
bevor sie eine endgliltige Anlageentscheidung treffen.

In diesem Beitrag betrachten wir vier Elemente:

@ Moglichkeiten, in Immobilien zu investieren
@ Vorteile der Tiefe und Liquiditat globaler Immobilienmérkte

@ Das Argument fiir langfristige Anlagehorizonte

Wie die Beimischung ausléandischer Immobilienanlagen zur Renditesteigerung
und Risikominderung in einem Multi-Asset-Portfolio beitragen kann

Viele Investoren kennen die Vorteile einer Anlage in Immobilien. Dank ihrer generell
geringen Korrelation zu anderen Anlageklassen' kdnnen Immobilienanlagen die Diversi-
fikation eines Mischportfolios sofort verbessern. Immobilien haben in der Vergangenheit
Uber verschiedene Marktzyklen hinweg eine sehr gute relative Wertentwicklung im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen verzeichnet. Mit ihren stabilen regelméaBigen Ertradgen
auf der Grundlage langfristiger Mietvertrage sind Immobilienanlagen eine attraktive
Alternative zu traditionellen Zinsinstrumenten.

Seit 2020 setzen Anleger verstérkt auf alternative Anlagen: 90% der Anleger wollen ihre
Immobilienallokation langfristig stabil halten oder erhéhen.2

Bis vor Kurzem haben globale Immobilienanleger zumeist vor allem in ihren Heimat-
markten angelegt. Inzwischen engagieren sich viele von ihnen an den weltweiten Immo-
bilienmarkten. Vorangetrieben wird der Trend zu globalen Immobilienanlagen durch
groBe institutionelle Investoren und Staatsfonds, die Immobilienanlagen vor allem fir
ihre generell stabile Ertragskomponente und das Potenzial fir eine bessere Diversi-
fikation, Risikoreduktion und hohere Renditen schéatzen. Ein weiterer Grund flr das zu-
nehmende Interesse am breiteren Universum internationaler Immobilienanlagen ist die
begrenzte Auswahl an Anlagemdoglichkeiten im Inland (Abbildung 1).

Die Bewertung des globalen Immobilienmarktes und der verschiedenen moglichen
Anlageansatze - borsennotierte oder auBerborsliche Instrumente, Aktien oder Schuld-
instrumente - kann Investoren vor groBe Herausforderungen stellen. Zu den Faktoren,
die es vor der Allokation zu berlicksichtigen gilt, gehdren die Auswirkungen von Wechsel-
kurseffekten und auslandischen Steuergesetzen, aber auch die eigenen Ressourcen und
Kompetenzen.

Abbildung 1
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Quelle: Invesco Real Estate, Stand: April 2022.
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Abbildung 2 Anlagemadglichkeiten an den globalen Immobilienmarkten
Borsennotierte und nicht bérsennotierte
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Rendite Weitgehend shnliche langfristige Uber die globalen Bérsen in bérsennotierte Immobiliengesellschaften investieren kénnen,
Renditen (siehe Abbildung 4) haben sie erst seit wenigen Jahren Zugang zu globalen Immobiliendirektanlagen tber
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Bemerkenswert ist, dass borsennotierte und nicht bérsennotierte Immobilienanlagen
langfristig dahnliche, aber kurzfristig unterschiedliche Merkmale aufweisen, was zum
groB3en Teil an der jeweiligen Liquiditatskomponente liegt. Borsennotierte Immobilien-

Immobilien werte bieten bérsentagliche Liquiditat, die jedoch mit einer héheren Volatilitit einher-
Anlage- Flexibel Generell geht. Dagegen bieten Direktimmobilien in der Regel nur eine periodische Liquiditat -
horizont langerfristig unter normalen Marktbedingungen schlédgt sich dies in der Regel in einer gréBeren
- Stabilitat nieder (Abbildung 2).
Zugangzu Sofortige Verbesserung
Ipforma- Verfligbarkeit erkermbar, aber Das beginnt sich zu dndern. So haben Anleger zunehmend die Wahl zwischen verschie-
tionen von trans- weniger gut denen nicht bérsennotierten Anlageinstrumenten, die eine héhere Liquiditét als tradi-

aktionsbasierten zuganglich,

> iy tionelle geschlossene und offene Fonds bieten, haufig durch einen Mix von Direktimmo-
Echtzeit-Informa- hauptséachlich

bilien und borsennotierten Immobilienwerten.

tionen auf Bewertungen
basierend In Abhangigkeit von ihren Anlagezielen und ihrer Risikotoleranz kénnen Investoren
Aktualitat  Taglich Vierteljahrlich neben dem geeigneten Anlageinstrument auch unterschiedliche Immobilienstrategien
der (oder monatlich mit verschiedenen Risiko-Rendite-Profilen auswéhlen. Mégliche Optionen sind Core-,
Information in ausgewahlten Core-Plus-, Value-Add- und opportunistische Ansétze.
Landern)

) Core-Immobilien sind in der Regel stabile Objekte, die verlassliche Einkommensstrome
Quellen: Invesco Real Estate, Bloomberg L.P. und FTSE International R . . ! .
Limited (FTSE) © 2022. generieren und stabile Vermietungsquoten aufweisen. Dagegen stellen opportunistische
Strategien den risikoreichsten Immobilienansatz dar: Hier versuchen Anleger, hohere
Renditen zu erzielen, indem sie in Objekte mit strukturellen oder finanziellen Defiziten
investieren.

Institutionelle Investoren verfolgen tendenziell eine Kombination mehrerer Immobilien-
ansatze, um ihre Performanceziele zu erreichen. In diesem Beitrag legen wir den Fokus
jedoch auf auBerbérsliche Eigenkapitalanlagen, da Direktimmobilien den gro3ten Anteil
am geschatzten globalen investierbaren Universums ausmachen. Dagegen betragt der
Anteil bérsennotierter Indizes gemessen an ihrer Marktkapitalisierung nicht einmal 5%
des Universums (Abbildung 3).

Durch die Suche nach neuen Renditequellen im Niedrigzinsumfeld hat das weltweite
Interesse an Immobilien in den vergangenen Jahren weiter zugenommen. Auch wenn die
Renditen von Staatsanleihen inzwischen leicht gestiegen sind, diirften die Zinsen
langfristig moderat bleiben.

Abbildung 3
Unterschiedliche Kennzahlen zum globalen Immobilienuniversum - geschitztes Volumen (Mrd. USD)
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Quellen: Invesco Real Estate auf Basis von Daten aus dem PWC Market Size Report, MSCI Global Quarterly Property Fund Index und FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, Stand Marz 2022.
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Markttiefe und Liquiditat

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Immobilienanlagen zeichnen sich durch eine
durchaus ahnliche Performance aus, bringen jedoch unterschiedliche Qualitaten in ein
Portfolio ein (Abbildung 4). Direktimmobilien sind weniger volatil, wahrend bérsennotierte
Immobilienwerte eine hohere Liquiditat bieten. Ein globaler Ansatz kann zusatzliche
Investitionsmoglichkeiten und Zugang zu mehr hochwertigen Immobilienanlagen er-
offnen. Die Mehrheit aller gewerblichen Immobilientransaktionen findet nach Angaben
von Real Capital Analytics in 33 transparenten und hochtransparenten Markten statt
(Abbildung 5). Daher ist es nicht verwunderlich, dass sich viele internationale Investoren
vermehrt im Ausland nach interessanten Immobilienanlagen umsehen.

Dadurch ist das Transaktionsvolumen weltweit gestiegen. Nach Angaben von Real Capital
Analytics bewegte sich das weltweite Transaktionsvolumen in jedem Quartal seit 2010
zwischen 131 und 761 Milliarden US-Dollar (Abbildung 6). Im Jahr 2020 beliefen sich die
Immobilientransaktionen auf insgesamt 1,5 Billionen US-Dollar und waren damit um
15,8% niedriger als im Vorjahr. Im Jahr 2021 stiegen sie um 34,9% auf 2,0 Billionen US-
Dollar.t

Abbildung 4
Performance boérsennotierter und nicht bérsennotierter Immobilienanlagen
Performance nicht borsennotierter globaler Immobilienanlagen 2007-21, Dezember 2007=100

== Neu gewichteter GPFI === FTSE EPRA/NAREIT Developed Index
220

o g
- —\ e
140 . /\W
. o

N\ e

. \ W ~
w \/

20
12/2007 12/2009 12/20M 12/2013 12/2015 12/2017 12/2019 12/2021

Alle Renditeangaben in USD. Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten vom MSCI Global Quarterly Property Fund Index und Macrobond, Stand 31. Dezember 2021. Der ,neu gewichtete
GPFI” bezieht sich auf den MSCI Global Quarterly Property Fund Index (GPFI), der zu 25% im asiatisch-pazifischen Raum, zu 25% in Europa und zu 50% in Nordamerika neu gewichtet ist.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zuktinftige Ertriage.

Abbildung 5 Abbildung 6
Durchschnittliches Transaktionsvolumen 2019-21in Gesamtvolumen der Immobilientransaktionen 2007-21 (Mrd. USD, vierteljahrlich)
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Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten vom JLL Transparency Die Zahl bezieht sich auf direkte Transaktionen, die alle Arten von Liegenschaften einschlieBlich Grundstticken
Index 2020 und Real Capital Analytics, Stand Januar 2022. betreffen. Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten von Real Capital Analytics, Stand Marz 2022.
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Diversifikation

Ein Grund fir das Anlegerinteresse an Immobilien ist die generell stabile Einnahmen-
komponente der Anlageklasse. Weltweit ist der Anteil der Ertragsrendite an den Gesamt-
renditen nicht borsennotierter Immobilienanlagen im Allgemeinen recht hoch (Abbil-
dung 7). AuBer in einigen wachstumsstarken Markten wie Hongkong sind die Ertrage der
Haupttreiber der annualisierten Gesamtrendite.

Im Kontext eines Mischportfolios sind die Ertradge aus borsennotierten Immobilienwerten
und Direktanlagen in Immobilien noch attraktiver. Im Zeitraum 2001-20 stammten 43%
der Gesamtrendite globaler Aktien aus Dividenden und 57% aus dem Kapitalwachstum.
Diese 57% aus dem Kapitalwachstum waren fiir 97% der Volatilitdt der Gesamtrendite von
Aktien verantwortlich (Abbildung 8). Bei globalen Immobilien ist der Anteil der Ertrage an
der Gesamtrendite deutlich hoher (54% bei borsennotierten und 81% bei nicht borsen-
notierten Immobilien); dabei waren die regelmaBigen Ertrage hier nur in geringem MaBe
flr die Volatilitat der Rendite verantwortlich (Abbildung 8). Dies deutet darauf hin, dass
eine Beimischung globaler Immobilien das Portfoliorisiko durch eine geringere Volatilitat
reduzieren kann.

Im Wesentlichen sind Immobilien eine lokale Anlageklasse, die entscheidend durch
lokale demografische und wirtschaftliche Trends bestimmt wird. Die nicht gleichlaufen-
den globalen Konjunkturzyklen reduzieren die Korrelation von Immobilienrenditen; mit
Anlagen jenseits des eigenen Heimatmarktes kénnen Investoren daher eine deutlich
bessere Portfoliodiversifikation erzielen und die Volatilitat ihres Portfolios mindern. Die
Korrelationsdaten zu Direktimmobilienanlagen in 16 groBen Immobilienmarkten deuten
auf weltweit diversifizierte Immobilienrenditen hin. Von den 16 dargestellten Landern

Abbildung 7
Durchschnittliche annualisierte Ertrags- und Wertsteigerungsrendite (2005-21)8

M Ertragsrendite M Wertsteigerungsrendite B Anteil der Ertragsrendite an der Gesamtrendite (rechte Skala)
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Quellen: Invesco Real Estate auf Basis von Daten von NCREIF und MSCI, Stand April 2022. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage.

Abbildung 8
Ertrags- und Wertsteigerungsrendite®
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Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten von MSCI, Bloomberg L.P. und Macrobond, Stand Mai 2021.
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wies jedes eine Korrelation von unter 0,8 zu mindestens 13 anderen Landern auf. China,
Hongkong, Korea und GroBbritannien weisen seit 2008 eine Korrelation der Immobilien-
renditen von unter 0,8 zu den anderen 15 Méarkten auf, Kanada, Japan, Italien und Polen

zu 14 der anderen 15 Markte (Abbildung 9).

Eine globale Immobilienallokation hat nicht nur den Vorteil einer groBeren Diversifikation
Uber mehrere Lander. Die Ausweitung des Immobilienengagements tiber den Heimat-
markt kann auch zu stabileren Renditen fiihren. Abbildung 10 zeigt die Gesamtrenditen
aus vollstandig durch Eigenkapital finanzierten Immobilienanlagen fir 32 Ladnder, wobei
die violetten Linien jeweils fur die historischen Renditen der verschiedenen Lander
stehen.

Im Zeitraum 2010 bis 2020 erzielte das globale Direktimmobilienportfolio eine durch-
schnittliche jahrliche Rendite von 7,6% bei einer Standardabweichung von 2,3%. In jedem
Jahr gibt es Mérkte, die eine deutliche Uberrendite aufweisen, und solche, die eine
unterdurchschnittliche Performance zeigen. Die Hochst- und Tiefststande in den einzel-
nen Landern zu bestimmen ist jedoch schwierig, vor allem ohne spezielle Lokalmarkt-
kenntnisse. Ein diversifiziertes globales Portfolio mindert die Timing-Problematik und
|asst eine stabilere Trendlinie erwarten.

Abbildung 9
Korrelationen der jahrlichen Gesamtrenditen aus vollstindig eigenkapitalfinanzierten Immobilienanlagen 2008-20 - MSCI Global Property Index'®
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Abbildung 10
MSCI: Gesamtrendite von Direktimmobilien-Investments nach Léandern (%, lokale Wahrungen, alle Immobilientypen)
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Hinweis: Die violetten Linien bilden die Entwicklung der jahrlichen Gesamtrendite der verschiedenen Lander ab."
Fur die Lander China, Indonesien, Taiwan und Thailand sind die Gesamtrenditen aus Griinden der Datenverfiigbarkeit bis zum Jahr 2019 angegeben.
Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten von MSCI, Stand: Mai 2021. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige Ertriage.
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Warum langfristig investieren?

Wie Abbildung 10 zeigt, variiert die Performance der lokalen Immobilienmarkte. Trotz eines
Rickschlags wahrend der globalen Finanzkrise ist der MSCI Global Quarterly Property
Fund Index (ein Index der Gesamtrenditen offener globaler Core-Fonds) in den letzten
zehn Jahren kontinuierlich gestiegen und weist fir diesen Zeitraum ein Plus von Gber 91%
aus (Abbildung 11). Das spricht dafiir, dass Immobilienanleger mit einem langeren Anlage-
horizont bessere Ergebnisse erzielen knnten als mit einer Market-Timing-Strategie.

Ein Vergleich mehrerer hypothetischer Investmentszenarien mit unterschiedlichen
Ergebnissen zeigt, welche Auswirkungen der Versuch, den richtigen Zeitpunkt fir den
Kauf und Verkauf von Immobilienanlagen zu bestimmen, gegeniiber einem langfristigen,
disziplinierten Investmentansatz hat.

Ein Anleger mit dem schlechtmdglichsten Timing, der nur einmal, genau auf dem Hohe-
punkt des letzten Zyklus (fir diese Zwecke wird der Marz 2008 angenommen), investiert
und sein Investment dann wahrend des folgenden Jahrzehnts gehalten hat, hatte eine
jahrliche Gesamtrendite von 4,6% erzielt (Abbildung 12). Und dies hatte eine solide jéhr-
liche Dividendenzahlung von vermutlich 3-5% liber den gesamten Zeitraum beinhaltet.

Ein aktiverer Anleger, der ebenfalls zum Hoéchststand des Marktes im Jahr 2008 investiert
hatte, dann aber jedes Jahr den gleichen Betrag angelegt und sein Investment bis 2021
gehalten hatte, hatte dagegen eine Gesamtrendite von 7,3% erzielt, wiederum mit einer
jahrlichen Dividendenzahlung von vermutlich 3-5%.

Stets den richtigen Kauf- und Verkaufszeitpunkt zu bestimmen, ist notorisch schwierig.
Wie dieses Beispiel nahelegt, kdnnen Anleger mit einer konsequenten Immobilienallo-
kation jedoch unabhangig vom urspriinglichen zyklischen Ausgangspunkt héhere
Renditen erzielen, sofern sie in der Lage sind, potenzielle kurzfristige Volatilitatsphasen
durchzustehen.

Abbildung 11
Globale Immobilienperformance seit 2008 MSCI Global Quarterly Property Fund Index (neu gewichtet nach Regionen, lokale Wihrungen)'2
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Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten vom MSCI Global Quarterly Property Fund Index, Stand 31. Dezember 2021. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir
zukiinftige Ertrage.

Abbildung 12

Warum langfristig investieren? Investmentperformance bei Anlage von 100 Mio. USD in den neu gewichteten GPFl zum Hochststand im Jahr
2008 (Q12008 - Q4 2021, jahrlich, in %)
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Neu gewichteter GPFI bezieht sich auf den MSCI Global Quarterly Property Fund Index (GPFI) in lokaler Wahrung mit den neuen Gewichten von 25% Asien-Pazifik, 25% Europa und 50% Nordamerika.
Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten vom MSCI Global Quarterly Property Fund Index, Stand 31. Dezember 2021.
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Die Rolle globaler Immobilien im Mischportfolio

Immobilien spielen seit einigen Jahren eine immer gréBere Rolle in den Portfolios der
Anleger. Laut Institutional Real Estate Allocations Monitor 2021, der 224 institutionelle
Anleger mit einem Gesamtvermdgen von Uber 13,4 Billionen US-Dollar und einem Immo-
bilienvermdgen von rund 1,2 Billionen US-Dollar erfasst, ist die Zielallokation der Anleger
in Immobilien in den letzten neun Jahren von 8,9% auf 11,0% gestiegen (Abbildung 13).

Abbildung 14 zeigt die Korrelationen zwischen globalen Immobilien und verschiedenen
globalen traditionellen Anlageklassen. Ein Portfolio globaler Direktanlagen in Immobilien
(abgebildet durch den Custom MSCI Global Property Index) weist eine sehr geringe
Korrelation mit globalen Anleihen (0,28) und eine geringe Korrelation mit globalen Aktien
(0,57) sowie globalen borsennotierten Immobilienwerten (0,54) auf. Das signalisiert, dass
eine Kombination von Direktanlagen in Immobilien und bérsennotierten Immobilien-
werten auch Diversifikationsvorteile bieten kann.

Abbildung 13
Zielallokation in Immobilien: Gewichtete durchschnittliche Zielallokation in Immobilien, alle Institutionen, 2013-22
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Quelle: 2021 Institutional Real Estate Allocations Monitor, veréffentlicht vom Baker Program in Real Estate der Cornell University und Hodes Weill & Associates, Stand: November 2021.

Abbildung 14
Korrelationen zwischen globalen Immobilien und anderen Anlageklassen (Renditen in lokaler Wahrung - Q12008-Q4 2021)'3
Gewichtung globaler Direktimmobilien: 25% Asien-Pazifik, 25% Europa, 50% Nordamerika
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Quellen: MSCI, Bloomberg Barclays und FTSE EPRA/NAREIT Index, Stand April 2022, in US-Dollar. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage.
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Immobilien als Inflationsabsicherung

Wie Abbildung 15 zeigt, sind Immobilien-Direktinvestitionen und bérsennotierte Immo-
bilienwerte seit 2010 leicht positiv mit der Inflation korreliert, wahrend Aktien und
Anleihen in der Regel eine negative Korrelation mit der Inflation aufweisen. Die Tabelle
zeigt die Korrelationen in den vergangenen zehn Jahren. Dabei ist allerdings zu be-
denken, dass der Inflationsdruck in diesem Zeitraum relativ gering war und die globalen
Inflationsraten weitgehend abwarts tendierten. Der dargestellte Zeitraum kann jedoch
einen nitzlichen Anhaltspunkt fiir die kiinftige Performance von Immobilienanlagen
geben, wenn wir annehmen, dass die globale Wirtschaftsentwicklung nach 2020 einem
ahnlichen Muster folgen wird wie die Erholung von der globalen Finanzkrise - mit einem
stetigen Wirtschaftswachstum, wéahrend sich die Lander um eine allmahliche und
kontrollierte Umkehr der jingsten Bilanzausweitung bemihen.

Globale Immobilien als diversifizierendes Investment

Mit einer Beimischung von Immobilien zu einem breiteren Multi-Asset-Portfolio kdnnen
Anleger potenziell entweder eine hohere Rendite oder die gleiche Rendite bei einem
geringeren Risiko erzielen - je nachdem, welches Gewicht die Immobilienallokation hat
und wie diese auf bérsennotierte Immobilienwerte und Immobiliendirektanlagen
aufgeteilt ist.

Im Folgenden sehen wir uns an, welche Auswirkungen die Beimischung einer mit 10%,
20% bzw. 30% gewichteten Immobilienallokation in einem Portfolio hat (Abbildung 16),
und zeigen die Auswirkungen auf ein traditionelles Portfolio globaler Aktien und globaler
Anleihen in der Zeit nach der globalen Finanzkrise. Eine ausschlieBlich aus Direktimmo-
bilien bestehende Immobilienallokation fiihrt zu einer deutlichen Reduktion der Portfolio-
volatilitdt und einer geringfligigen Verbesserung der Gesamtrendite des Portfolios, wenn
auch auf Kosten einer gewissen llliquiditat des Portfolios.

Diese Analyse verdeutlicht einige der Vorteile einer Beimischung von Immobilien in
einem globalen Portfolio. In der Praxis beginnen die meisten Anleger jedoch mit einem
Portfolio, das bereits eine inlandische Immobilienallokation enthalt, und ziehen dann
eine Ausweitung auf globale Immobilien in Betracht.

Abbildung 15
Korrelationen mit der Verbraucherpreisinflation (CPI, lokale Wahrung, Q3 2009 - Q4 2021)
CPI, global CPI, USA CPI, Europa CPI, Asien-Pazifik
Globale Direktimmobilien 0,27 0,28 0,45 0,21
Globale REITS -0,02 -0,06 017 -0,23
Globale Aktien -0,07 0,04 0,09 -0,14
Globale Anleihen -012 -0,00 -0,21 -on

Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten von MSCI, Macrobond und Barclays, Stand: April 2022. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage.

Abbildung 16
Diversifikation: Risiko/Rendite-Profil
Risiko/Rendite-Profil verschiedener Portfolios seit der globalen Finanzkrise (Q12010 - Q4 2021, USD)"®

M Portfolio mit Beimischung von Direktimmobilien (UL) B Portfolio mit Beimischung bérsennotierter Immobilienwerte (L)
M Portfolio mit Beimischung einer Kombination von bérsennotierten und nicht bérsennotierten Immobilien M Traditionelles Aktien/Anleihen-Portfolio

Durchschnittliche jahrliche Gesamtrendite (%)
8,6%

Eine Beimischung von Immobilien
kann zu einer hoheren Rendite fihren

8,5%

‘ 30% L
8,4%
\‘/, /‘/_‘/L/ 20%L
8,3%
30% UL S | ¢
o 20% UL H—""/ 10% L

81%

Geringere Volatilitat Hoéhere Volatilitat

8,0%

70% 7.5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 1,5%
Risiko (durchschnittliche jahrliche Standardabweichung)
Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten von Macrobond, Bloomberg L.P. und MSCI, Stand: April 2022. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige Ertrage.
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Fazit

Far Anlagen in globale Immobilien kann es unterschiedliche Beweggriinde geben. Vor
einer Allokation in diese Anlageklasse sollten Investoren jedoch in jedem Fall weitere
Faktoren wie Wahrungseffekte, steuerliche Erwdgungen, Liquiditat und Preisniveau
berlcksichtigen und prifen, ob sie tber die erforderlichen Kompetenzen und Ressourcen
verfligen.

Analysen der globalen Immobilienmérkte und der verschiedenen Investitionsmdoglich-
keiten konnen sehr aufwandig sein. Daher sollten Anleger sich ein klares Bild davon
machen, welche Ressourcen und Kompetenzen sie flr die Umsetzung einer globalen
Immobilienallokation bendtigen. Die meisten Anleger bevorzugen borsennotierte
Immobilienwerte, Einzelmandate, nicht borsennotierte Fonds oder Dachfonds, da sie
sich so den erheblichen zeitlichen Aufwand fiir den Aufbau interner Ressourcen sparen
und die Vorlaufzeit fir einen umfangreichen Kapitaleinsatz entfallt.

Anleger, die eine Ausweitung ihres Engagements Uber ihren Heimatmarkt hinaus in
Erwdgung ziehen, kdnnen mit einem Investment in globale bérsennotierte Immobilien-
werte und Direktimmobilien mdglicherweise attraktive Renditen aus generell stabilen
Einkommensstromen erzielen und zugleich die Portfoliovolatilitat reduzieren. Die Tiefe
und Transparenz vieler internationaler Markte machen grenziiberschreitende Investitio-
nen immer einfacher. Durch die geringen Korrelationen mit anderen Landern und alter-
nativen Anlageklassen sind diese zudem ein wertvoller Diversifikator. Fir viele kann der
richtige Anlagehorizont (,Time in the Market”) der einfachere und bessere Weg zum
Anlageerfolg sein als das Market-Timing.

Anmerkungen

1 Siehe Globale Immobilienanlagen: Echte Diversifikation und besser geristet fur Inflation; Risk & Reward Q4 2021.

2 2021Preqin Global Real Estate Report.

3 Die MarktgroBe des investierbaren Universums wird auf der Grundlage des investierbaren Immobilienbestands in jeder Region gemaB dem letzten PwC-Immobilienbericht zum Jahresende 2020
geschatzt, Real Estate 2020: Building the future.

4 Die regionale Zusammensetzung des MSCI Global Quarterly Property Fund Index wird auf der Grundlage des Nettoinventarwerts (NAV) auf Fondsebene, Stand Q4 2021, geschétzt.
Rundungsbedingte Abweichungen in den Summen maoglich.

5 Dieregionale Marktkapitalisierung des FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index wird anhand der Freefloat-Methode geschatzt, Stand: Mérz 2022.

6 Real Capital Analytics, Stand: Marz 2022.

7 Schatzung des ,transparenten Universums” anhand des JLL Transparency Index, Ausgabe 2021. Der JLL Index kombiniert die Ergebnisse von Kriterien wie Investmentperformance,
Marktfundamentaldaten, bérsennotierten Vehikeln, regulatorischen/rechtlichen Rahmenbedingungen und Transaktionsprozessen im Jahr 2020. Fiir diese Analyse umfasst das transparente
Universum 33 Lénder, die von JLL als ,hochtransparent” oder ,transparent” eingestuft wurden. Zu den hochtransparenten Landern gehéren Australien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Irland,
Niederlande, Neuseeland, Schweden, GroBbritannien und die USA. Transparente Lander sind Osterreich, Belgien, China, Tschechische Republik, Ddnemark, Finnland, Hongkong, Ungarn, Italien,
Japan, Luxemburg, Malaysia, Norwegen, Polen, Portugal, Singapur, Slowakei, Stidafrika, Stidkorea, Spanien, Schweiz, Taiwan und Thailand. Die Transaktionsdaten basieren auf dem Durchschnitt
der fiir den Zeitraum 2019-2021 an Real Capital Analytics berichteten Daten, Stand: Januar 2022.

8 Dieannualisierten Durchschnitte werden im Allgemeinen auf der Grundlage der geometrischen Durchschnitte der Gesamtrenditen im Zeitraum 2005-2021 oder fiir den langsten verfligbaren
Zeitraum berechnet.

9 Beiden Anteilen an der Gesamtrendite handelt es sich um Naherungswerte, die residuale Effekte ausschlieBen. Sowohl die Renditen als auch die Standardabweichungen basieren auf einer
20-jahrigen Zeitreihe (2001-2020) jahrlicher Rendite- und Kapitalwachstumsdaten oder der langsten verfligbaren historischen Zeitreihe. Die Wertentwicklung globaler Aktien wird auf Basis
des MSCI World Index berechnet. Die Wertentwicklung globaler Anleihen wird auf Basis des Bloomberg L.P. Global Aggregate Index berechnet. Die Wertentwicklung globaler bérsennotierter
Immobilienwerte wird auf Basis des FTSE EPRA/NAREIT Global Developed Index berechnet. Die Wertentwicklung globaler Direktimmobilien wird auf Basis des MSCI Global Property Index
berechnet.

10 Die Korrelationen basieren im Allgemeinen auf dem langsten verfiigbaren gemeinsamen Betrachtungszeitraum (2008-2020). Die Korrelationen mit China werden anhand des langsten
verflgbaren Zeitraums berechnet (2007-2019). Der MSCI Global Property Fund Index (GPFI) umfasst einen konsistenten Datensatz nicht bérsennotierter offener Core-Immobilienfonds aus aller
Welt und bildet die Performance von Core-Immobilien in den wichtigsten Anlageregionen - Asien-Pazifik, Europa und Nordamerika - ab.

11 Australien, Osterreich, Belgien, Kanada, China, Tschechische Republik, Danemark, Finnland, Frankreich, Deutschland, Hongkong, Ungarn, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Malaysia, Niederlande,
Neuseeland, Norwegen, Polen, Portugal, Singapur, Stidafrika, Stidkorea, Spanien, Schweden, Schweiz, Taiwan, Thailand, GroBbritannien, USA, global.

12 Der MSCI Global Quarterly Property Fund Index (GPFI) wurde wie folgt neu gewichtet: 50% Nordamerika, 25% Europa und 25% Asien-Pazifik.

13 Die Korrelationen wurden fiir den langsten verfligbaren gemeinsamen Zeitraum von Q12008 bis Q4 2021 berechnet.

14 Individualisierter Index auf Basis des MSCI Global Quarterly Property Fund Index (GPFI) mit folgenden davon abweichenden Gewichtungen: 50% Nordamerika, 25% Europa und 25% Asien-Pazifik. Der
GPFlist ein zu lllustrationszwecken erstellter kapitalisierungsgewichteter Index aus 101 kapitalgewichteten offenen, vierteljahrlich bewerteten direkten Immobilien-Kernfonds aus der ganzen Welt.

15 Der Index ist ein nach der Marktkapitalisierung gewichteter Index, der sich aus Immobiliengesellschaften zusammensetzt, die an mehreren globalen Bérsen gehandelt werden. Die hier
verwendeten Renditen stehen stellvertretend fur die Renditen von Global Real Estate Investment Trusts (GREITs). (Hinweis: GREITS sind liquide borsennotierte Eigenkapitalinstrumente, deren
Basiswerte Immobilienanlagen sind. GREITs werden haufig als liquide Proxy (stellvertretend) fir Immobilienanlagen betrachtet).

16 Der Index ist darauf ausgelegt, die Wertentwicklung reiner Infrastrukturunternehmen aus aller Welt abzubilden, und deckt alle Infrastruktursektoren einschlieBlich MLPs und anderer Aktien ab.

17 Dieser Index ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Index, der bérsengehandelte Aktien groBer und mittlerer Unternehmen aus 23 entwickelten Méarkten abbildet. Der Index bildet etwa
85% der Streubesitz-Marktkapitalisierung der einzelnen Aktienmarkte ab. Die Renditen werden hier stellvertretend fiir die globalen Aktienmarktrenditen verwendet.

18 Der Index ist ein nach der Marktkapitalisierung gewichteter Index, der Staatsanleihen, Anleihen staatlicher Behorden, hypothekenbesicherte Anleihen, Unternehmensanleihen, in den USA
bérsennotierte Investment-Grade-Anleihen sowie einige auslandische, an US-Borsen gehandelte Anleihen enthalt.

19 Die Wertentwicklung globaler Aktien wird auf Basis des MSCI World Index berechnet. Die Wertentwicklung globaler Anleihen wird auf Basis des Bloomberg L.P. Global Aggregate Index berechnet.
Die Wertentwicklung globaler Direktimmobilien wird auf Basis des MSCI Global Property Index berechnet. Die Wertentwicklung globaler bérsennotierter Immobilienwerte wird auf Basis des FTSE
EPRA/NAREIT Developed Index berechnet.
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Wesentliche Risiken
Die vollstandigen Informationen zu den Risiken erhalten Sie in den Verkaufsunterlagen.

Der Wert einer Anlage und die Ertrdge hieraus konnen sowohl steigen als auch fallen und es ist méglich, dass Anleger den urspriinglich
angelegten Betrag nicht zurlickerhalten. Immobilien und Grundstlicke konnen unter Umstdanden nicht zu jeder Zeit verduBert werden, sodass
Investoren nicht zu jeder Zeit ihre Anteile verkaufen kénnen. Der Wert von Immobilien und Grundstiicken obliegt grundsatzlich der Ansicht des
Schétzers.

Dieses Material enthalt Aussagen, die nicht nur historischer Natur sind, sondern yvorausschauende Aussagen’ darstellen. Dazu gehoren unter
anderem Prognosen, Voraussagen, Einschatzungen von Ertrdgen und Renditen oder zuklnftige Performance-Ziele. Diese vorausschauenden
Aussagen beruhen auf bestimmten Annahmen, von denen einige hier beschrieben sind. Die tatsachlichen Ereignisse lassen sich nur schwer
vorhersagen und kénnen erheblich von den Annahmen abweichen. Alle hier enthaltenen vorausschauenden Aussagen beruhen auf
Informationen, die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Materials verfliigbar waren und Invesco tGibernimmt keine Gewahr fir die
Aktualisierung vorausschauender Aussagen. Somit kann nicht garantiert werden, dass Rendite-Annahmen oder Prognosen realisiert werden,
vorausschauende Aussagen eintreffen und die Renditen oder Ergebnisse nicht wesentlich geringer ausfallen als angenommen.

Wichtige Information

Diese Marketing-Anzeige dient lediglich zu Diskussionszwecken und richtet sich ausschlieBlich an professionelle Anleger in Osterreich, Deutschland und der Schweiz. Dieses
Marketingdokument stellt keine Empfehlung dar, eine bestimmte Anlageklasse, Finanzinstrument oder Strategie, zu kaufen oder verkaufen. Das Dokument unterliegt nicht
denregulatorischen Anforderungen, welche die Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen sowie das Verbot des Handels vor der
Veroffentlichung der Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung vorschreiben.

Stand der Daten: April 2022, sofern nicht anders angegeben.

Die in diesem Material dargestellten Prognosen und Meinungen sind subjektive Einschatzungen und Annahmen des Fondsmanagements oder deren Vertreter. Diese kénnen
sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung andern. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass die Prognosen wie vorhergesagt eintreten werden. Dieses Doku-
ment stellt keinen Anlagerat dar. Vor dem Erwerb sollten sich Anleger iiber (i) die rechtlichen Vorschriften in inrem Herkunftsland oder im Land, in dem sich ihr regelmaBiger
Wohnsitz befindet, (i) eventuelle Devisenkontrollen sowie (iii) eventuelle steuerliche Auswirkungen informieren. Hinweise auf Rankings, Ratings oder Auszeichnungen bieten
keine Garantie fiir kiinftige Wertentwicklungen.

Herausgeber in Deutschland, Osterreich und der Schweiz: Invesco Asset Management Deutschland GmbH, An der Welle 5, 60322 Frankfurt am Main, Deutschland / Invesco
Asset Management (Schweiz) AG, Talacker 34, 8001 Ziirich, Schweiz.
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