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Studie 2021 zur Anpassung der strategischen Asset Allocation

: C Firren
InvestmentProfessionell Union

Bankenspezial

Fakten, Themen und grinde fir die Ei

1.2020

schwerpunkt
Stastsverschuidung ab. Daher ist mit u potenzielienVerschischterungen und einem nach Budget definierten
von Ratingnoten kommen Dahersind  bewussten Engehen von erhohten
@ Eigenaniagen oiner Kreditriukan 3 &n
n Auch « te-Bond-Manager kann im
i starke U kdan- R aktiven Manage
ten Ratingnoten er Bank hierbe ge-
Naiten - hier b egrete L 3
ABerdings istwegen der Coronakrise &5 geboten ut. temporie und bewusst
@00 setensnere in Eine sorgtaitige Sottom-up-Analyse
im Depot A deutlich wichtiger. Aut. Kaut zu nehmen, umvon der spiteren  von Anieihen bildet dabei die Grund.
grund n g pr kBonen £ 1age Kir aktv getroene Aniageent
sentich schwierigeren Situation bei solice ein disz plinve: scheidungen. Uber die Global Credit

einer Vielzahl von Gliubigem kannes  schen konsequente

£in an die Coronakrise moderat angepasstes Portfolio

Diversifizierung zahlt!

Depot-A-Strategie
fiir die Post-Corona-Ara - Rmn
by \‘:mo:ww
e
Sansrenen  Giox e
Depor-A-Kensept Aus dor Prasie Panerame =
Verbriefungen Die Schopfung als Zwischen Panden 3 Disersuen e Suchnd
in der Eigenanlage Benchmark und Negativzi {

d Yiess fura 7 suasarsenen furotand rerpnene
0% &S
Covered Sonas furcland
5%

Unwernenmensassemen inv, Grade Froand
0%

Qe Umon st ment. Stang: 1 Augert 3230

Platform (GCP)von Union Iwestment >

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken

Asset Allocation im Jahr 2022
Immobilien + 6 % auf 20 %

Rohstoffe 3 % Aktien Welt 10 %

Immobilien 20 % Aktien Europa 3 %

Staatsanleihen
EM Global 8 %

,‘ Private Equity 5 %

Infrastruktur 5 %

— Erneuerbare
Energien 3 %
Private Debt 5 %

Wandelanleihen 5 %

Unternehmens-
anleihen High Yield
Euro 5%

Staatsanleihen
Kern Euroland
10 %

Unternehmensanleihen Inv. Grade
Euroland 15 %

Aktien Infrastruktur 3 %



Immobilien wirken als Stabilisator im Portfolio

Beimischung
EUR-Peripheri-
Staatsanleihen

15 %

Beimischung Multi-Asset-
EUR- LOsung
Unternehmens- 70 %
anleihen »,Klassisches”
15 %

Portfolio

Infrastruktur- PE—In\gest 3
Invest 1 5 %

. o
Unilnstitutional

European Real
Estate
20 %

Multi-Asset-
Losung
70 %

,Modernes*
Portfolio

Wertentwicklung seit

- 0
17.12.2021* 13,13 %

-4,78 %

Volatilitat 6,88 %

5,73 %

* Beginn steigender Bund-Renditen
Stand: 30. Dezember 2022
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Erfolgsfaktoren fur breit allokierte Immobilienfonds

Volatilitat Diversifikation
Krisenresilienz
Rendite Timing
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Krisen - stetige Begleiter in neuem Gewand
Uber ein Dutzend ,veritable“ Krisen wahrend Laufzeit eines Hotelpachtvertrages*

Globale Finanz- und Europaische
Dotcom-Blase Wirtschaftskrise Staatsschuldenkrise Lieferketten Inflation
9/11 Sub-Prime-Krise/ Euro-Krise Covid-Pandemie Energie-Krise

Lehman-Pleite

Immobilienkrise Immobilienkrise Fukushima Trump Ukraine-Krieg  Zinsanstieg
Dtld. ESP/IRE

2000 2023

Immobilien sind Langfristanlagen

« Krisen gehdren dazu !
« Kapitalmarkt-Veranderungen ebenfalls !

* = |auft i.d.R. 20-25 Jahre
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Determinanten Immobilienerfolg - vielfaltige Uberlagerungen

importierte Inflation
konjunkturbedingte (Preise / Wéhrungskurse)
Inflation

Covid-
Pandemie

Negativzins Kapital (,wall of money*)

Zins-Shift
Inflation

Leitzins EUUSA ~ ZINSeNn  EZB/ Geldpolitik

,Delta-GroRe*

. : . +,Marge*
inflati Psychologie des Einlagenzins
Kerninflation

Marktes Refinanzierungszins
Kreditzins

Lohn-/Preis-
Spirale

(moderates) Wachstum

Verfugbarkeit ~ Energietrager

Umwelt
Lage . _ Bauantrage/ Preise - Rohstoffe + Energie
o . K ] k I mm O b | I | en erg eb ni S Fertigste”ungen Versorgungswege Nahrungsmittel

ezession onjun tur Flachen-/ Ertrag e ) Geopolitik
; Depression Gebaudequalitat S Flachennachfrage/
Stagflation - Miethdhen -verfiigbarkeit
Mietpreisniveau - Leerstande
. Baulandentwicklung/ )
Vertragslaufzeiten Werten tW ickl U.I.'] g Flachennutzung Fertigung Absatzmérkte
- Nachhaltige Ertrage .
: - Kapitalisierungszinssatz Flachen- Globale Wirtschatt
Baustoffe Energie  (Fach)Arbeitskrafte Indexregelungen p optimierung
. . Lieferketten
Bauindustrie + PE Miet-Tragfahigkeit Instandhaltungskosten/
Bauanforderungen

remote working/
Kalkulierbarkeit

Mieterausbaukosten Arbeitswelten
Rentabilitat

Konsumverhalten

Kaufkraft

Kaufkraft
) Konsum+ Digitalisierung
Kurzarbeit

Arbeitsmarkt

Export Beschaftigungs-
quote

Euro-“Slidstaaten”  Eyro-Krise

Staatsverschuldung
+ Wahrungskurs

Energiewende Verteidigung

Russland-Ukraine-Krieg
+ Geopolitik

Klimawandel
Energiewende/
Nachhaltigkeit

Branchen
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Der Uniinstitutional European Real Estate tUberzeugt durch seine
Stabilitat und stetige Wertentwicklung —auch in Krisen

Wertentwicklung — seit Auflegung am 2. Januar 2004
Netto, indexiert

200

Nachwirkungen |mmobilien (Sub-Prime)-, Euro-/ Peripheriekrise und An- Beginn Umsatz- Corona- Ukraine-
der "Dotcom- Finanz- und Wirtschaftskrise ~Nuklearkatastrophe schlage rickgénge im Pandemie Krieg
Blase" in Fukushima in Paris stationaren

180 Einzelhandel /

Putschversuch Turkei

160

140

120 Netto Rendite p. a. Volatilitat

Fonds 3,24 % 0,43 %
100 =~

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Stand: 31. Juli 2023
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Volatilitat von 10-jahrigen Bundesanleihen im Vergleich zum
Unilnstitutional European Real Estate

Wertentwicklung — seit Auflegung am 2. Januar 2004
—10Y Bund DE —UER
200 Nachwirkungen  Immobilien (Sub-Prime)-, Euro-/ Peripheriekrise und An- Beginn Umsatz- Corona- Ukraine-
120 der "Dotcom- Finanz- und Wirtschaftskrise Nuklearkatastrophe schlage riickgénge im Pandemie Krieg
Blase" in Fukushima in Paris stationaren
180 Einzelhandel »

v /
140 /
120 Netto Rendite p. a. Volatilitat
/ Fonds 324% 0,43 %
110 100
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Stand: 31 Juli 2023
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100
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90

2018 2019 2020 2021 2022

Stand: 30.06.2023

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken



Diversifikation & Rendite:
Unilnstitutional European Real Estate — Core

é Fondsvolumen (EUR) 4.3 Mrd. Region in %
Fremdfinanzierungsquote 6,9 %
é Immobilienvermégen (EUR) 4.3 Mrd.
Objekte 59
E:?’ Lander / Standorte 15 .
Vermietungsquote 96,2 % . 9
u’ﬁ] Restlaufzeit der Mietvertrage 5,7 Jahre
® Deutschland ® Frankreich
E N Niederlande ® Polen
ih  Buo I 55

Belgien ® Grol3britannien

? Hande! | 19% = Irland
el Logistik I 13%

rd

Q Hotel [l 10%

Stand: 30.06.2023
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Diversifikation & Rendite:
Ull European™ — Midscale

é Fondsvolumen (EUR) 573,8 Mio. Region in %
Fremdfinanzierungsquote 22,2 %
é Immobilienvermdgen (EUR) 653,5 Mio.
-EB Objekte 11
E:?’ Lander / Standorte 8
<> .
) Vermietungsquote 98,7 % 13
u’ﬁ] Restlaufzeit der Mietvertrage 9,5 Jahre
m Belgien ® Grof3britannien
Polen ® Niederlande
piro N 63 Ungam  mDeutschiand
@ ® Finnland ® Spanien
Hotel [ 13%

[l Logistik N 13%
? Handel [ 9%
@ Sonstige Wl 3%

Stand: 30.06.2023
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Unsere europaischen Immobilienldsungen bieten synergetische
Investment-Alternativen

Ul European Ul

Real Estate EuropeanM
Core Midscale

Statik + Stabilitat Dynamik + Flexibilitat

moderate Volatilitat, komplementare Strategien,
stabile Ertrage, hohe Vermietungsquoten,
wettbewerbsfahige Nachsteuer-Renditen

Synergetische Investments
fur stabile und sichere Ertrage!
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In der Betrachtung ,,vor Steuern“ mussen Zinsanlagen einen deutlicheren
Renditeaufschlag bieten, um unsere Losungen zu Ubertreffen

N 3,0 % 3,6 %
Unilnstitutional

European Real Estate Zielrendite 2023 Zinsanlage
(vor Steuern) Rendite (vor Steuer)

3.0%-35% 3,7 %-4,4%

Ull
EuropeanV Zielrendite 2023 Zinsanlage

(vor Steuern) Rendite (vor Steuer)
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Makro-Okonomie:

Wirtschaftsentwicklung - ,Delle”, aber keine schwere Rezession

13

Wirtschaftswachstum 2022 2023 2024
Euroraum 3,5% 0,4 % 0,8 %
e Deutschland f— 1,9 % -0,4 % 0,9 %
« Frankreich l l 2,6 % 0,6 % 0,8 %
- Italien BB 3,8 % 1,0 % 0,7 %
. ]

* Spanien S 55 % 1,7% 1,1%
Grol3britannien :ﬁ &: 4,1 % 0,2% 0,6 %
Olpreis (Brent) $82 $73-82

Quelle: Union Investment, Juni 2023
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Makro-Okonomie:
Zinsentwicklung - gute Einschatzbarkeit

14

2022 2023 2024
Leitzinsentwicklung (EZB) * 2,00 % 4,00 % 4,00 % (Q1/24)
10-Jahres-Bundesanleihe ** 2,30 % 2,70 % 2,70 %
Fremdkapitalzins (10-Jahre) *** all-in ca. 4,50 % 4,40 %
Swap-Satz (10-Jahre) *** ca. (3,30 %) (3,20 %)

* Quelle: Union Investment Juni 2023
** Quelle: Union Investment Juni 2023
*** Quelle: Union Investment, Refinitiv, Juni 2023
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Spitzenrendite Core-Buro im Schnittpunkt bel 2,6% (!)
Transaktionsvolumen nach Zins-Shift deutlich zurtickgegangen

Entwicklung von Finanzierungskosten, BUND-Renditen, Birorenditen und Blro-Transaktionsvolumen

7 40

5 30
§ 4 25§
= 3 20 £

2 15

1 10

0 ~ — 5

-1

v & o & & o & & o & o o & o, ¢ & & & o

e} > \») © QA > ) Q N Z D ™ o) © A ® &) Q N v >
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O S S S S N S N N N N M I S I S
- Finanzierungskosten 10 J (%)* BUND-Rendite 10 Jahre (%)
== Anfangsrendite Buro (%); @ Top 5 (D)** ——Transaktionsvolumen Buro (D) 12 M rollierend (Mrd. €) [rechte Achse]

Quellen: PMA, Reuters, RCA, eigene Berechnungen; Stand: 30.06.2023
* Bankenmarge der Finanzierungskosten geschétzt; ** Durchschnitt der Biroméarkte: Berlin, Miinchen, Frankfurt/Main, Dusseldorf, Hamburg
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Inflationsentwicklung (Szenario

10,5
8,5
6,5
45
2,5
0,5

1,5

Stand: Mai 2023 / Basis: 2020 = 100 / Quelle: Statistisches Bundesamt

Wendepunkt

Prognose ab 06/2023:
2023: 5,4% p.a.
2024: 3,0% p.a.

Inflationsentwicklung monatlich (Szenario)

Ruckgang

e \Monat Vorjahr  es\/ormonat

Okt. 24
Apr. 25

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken

exemplarisch)
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Prognose ab 06/2023:
2023: 5,4% p.a.
2024: 3,0% p.a.

0

Apr. 15
Okt. 15
Apr. 16
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Apr. 17
Okt. 17
Apr. 18
Okt. 18
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entgangenes
Mietsteigerungspotential

-
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—
o
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Inflation 4/2015 - 4/2025 vs. EZB-Ziel: 2% p.a.
(ab 12/2022) (Szenario)

weiteres Potential fur
Mietsteigerungen
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—
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=T,

s Entwicklung s 32% p.a. linear

/

ereits gehobenes
leigerungspotential
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Apr. 24
Okt. 24
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Aktuelle Situation — Immobilienmarkte ,,lesen*

Tendenz:
Umschwung von
Verkaufer- zu Kaufermarkt

Uberhitzung / ersetzen FK-Investoren (Leverage)

eTransaktionen riicklaufig, Marktphase unein- |A Ut

Yield-basierte .
Marktentwicklung e _ heitlich (Indexierungen, Incentive-/Risiko-Pakete)
,Fire-Sales” sind keine ‘\\ 9
Mieten-basierte bewertungsrelevanten “~ ¥ Rendite-Adjustierung zu Opportunitats-
vorgange @ anlage, neue Bodenbildung

Marktentwickluny'

Nachhaltige (Netto)-Ertrdge / KapZins = Wert/Preis

o pre l l l Interessant:
Immobilien-Preise ,Window of Opportunity* fiir
Mieten werden zentrales Kaufer denktin  Verk&aufer denkt in EK-Investoren !!!
Element der kinftigen Rendite absolutem Preis i
Wert-/Preisfindung Handlungsfahigket
sicherstellen (EK) !!!

<\

Spitzenmieten Bestandsmieten
flachen ab steigen (indexiert)

Link
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,2Window of Opportunity® fur eigenkapitalstarke Anleger

Wirtschaft

Zinsen, Immobilien

GDP, Inflation, etc. Nutzungsarten, Markte,

Mieter, Preise, Renditen, etc.

Investoren

O
O

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken
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Status Quo am Immobilienmarkt

Transaktionsvolumen — 2008 bis 2023
Milliarden Euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q2 2023/

Signifikant eingebrochenes Transaktionsvolumen drickt die aktuelle Zurtickhaltung institutioneller Investoren aus
)

Quelle: EY Trendbarometer 2023, JLL Investmentmarktiberblick
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Immobilienmarkt - Ausblick:
Prognosen fur 2027 Uberall oberhalb des aktuellen Niveaus

—Prognose 2027

O Zyklischer Minimum / Aktueller Wert

=100

Ruckgang und Erholung der Biro-Spitzenmieten
@ Aktueller Wert

Letztes Mietpreismaximum
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Quelle: PMA, UIR; Stand: Q1 2023



Vervielfaltiger in Europa bis Ende 2027 insgesamt relativ stabil

Immobilienmarkt - Ausblick

—Prognose 2027
&
&

O Zyklischer Minimum / Aktueller Wert

100

S

@ Aktueller Wert
$

Rickgang und Erholung der Biro-Spitzenvervielfaltiger

Letztes Vervielfaltigermaximum
Qo
N
S

1
o O O O O O
0 O© < N O
— A A -

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken

Quelle: PMA, UIR; Stand: Q1 2023



Immobilienmarkt

Nutzungsarten — Buro, Hotel, Logistik sehr stabill

BuUro

Hotel

Logistik
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1

Flacheneffizienz-Steigerung ,,on-going’
BlUrobeschéaftige weiter zunehmend
kein signifikanter Angebotsiberhang
Einschatzung: stabil

Nachfrage konstant

Weiterer Bedarf an Budget-Hotellerie
Ferienhotellerie, B-Stadte
Einschatzung: stabil

Nachfragelberhang

Jfriend-shoring®, ,Puffer‘-Lagerhaltung
Optimierung Lieferketten
Einschatzung: stabil

22



Immobilienmarkt
Nutzungsarten - stationarer Handel (,Shopping“) weiter unter Druck

Shopping_Center /A-Lagen » Konsumnachfrage rucklaufig

Wettbewerbsdruck Online-Handel
Einschatzung: weiter unter Druck

Versorgungsbedarf konstant
Einschatzung: stabil

Lebensmittel/Fachmarkt

Wohnen « Wohnraumnachfrage weiterhin steigend
* Neubau-Fertigstellungen unter Bedarf
* Nebenkosten (2. Miete) belasten
Einschatzung: stabil

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken
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Market-Timing: Die Mietpreis-Prognosen sind entgegen vorheriger
Krisen positiv

Key 11 Center* — Spitzenmietentwicklung
Nominale Verdnderung vom Hochststand zum Tiefststand in Prozent

15,0

10,0

5,0

0,0

-5,0

-10,0

-15,0

-20,0

-25,0

Keine
Immobilien-Markt-Krise !

Keine

Innerhalb von Innerhalb von
11 Quartalen 5 Quartalen

Immobilien-Zyklus-Krise !

Einschéatzung

né. 11 Quartale

Herausforderung:

Rendite-Balance !!!
(Immobilien-/Opportunitats-Renditen)

Dot Com Krise Weltfinanzkrise Aktuelle Prognose

Quelle PMA; Q3 2022; * Wien, Brussel, Paris, Frankfurt, Minchen, Mailand, Amsterdam, Barcelona, Madrid, Stockholm und London

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken
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Erwartung Markt

| 25

Stabile Makro-Daten, wenig ,Psychologie”, Projektentwickler mit Problemen

Immobilienmarkt - Investment

* Wenig Transaktionen erwartet

e  Wer nicht muss, verkauft nicht

* Relative Preiskorrektur tber Mieten (Index)

* Preiszugestandnisse nur bei ,Druck”

- Investment-Chancen eher selektiv als ,,breit*

Bestandshalter

* Renditen steigen durch Indexierungen
e Bewertungen im Schnitt stabil

* Kreditablésungen (wo moglich)

* selektiv Verkaufe bei Kapitalbedarf

- Verkaufe nur wo erforderlich

Immobilienmarkt - Vermietung

* Vermietungsnachfrage relativ stabil

* Kein signifikanter Leerstandsanstieg

* Mietpreise: kein signifikanter Rickgang Preise
* Weitere Mietanpassungen durch Indexierungen
* Nutzungsarten stabil

- Mietmarkt stabil zu erwarten

Makler +

angelsachsische Investoren
« Der Markt muss schnell runter
» Transaktionen missen wieder laufen

Stillstand gefahrdet Geschaftsmodell

Projektentwicklung (PE-Insolvenzen)
*  Druck bei spekulativen PE’s

* steigende Baupreise + Finanzierungskosten

* 2.T. unsichere Lieferketten

* Schwierig: Mietpreis-Einschatzung (2-3 J.)
erhohte Unsicherheit bei Projektkalkulationen

- wenig Neubauvolumen zu erwarten

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken

Makro-Okonomie

e Keine schwere Rezession / Delle mit Erholung
e  Zinssituation stabil auf erhéhtem Niveau

¢ [nflation kehrt in Zielkorridor zurtick

*  Globale ,Strukturen® klarer (,friend-shoring®)

- relativ stabiles, einschatzbares Makro-Umfeld

Kapitalseite

* verbesserte Opportunitatsanlagen

* tw. Passive Grenzverletzungen (Abbau)

* Kapitalrickfihrungen (Re-Finanzierungsablosung)
- weniger Kapital fur Immobilien zu erwarten

Finanzierung

* Hoheres Zinsniveau

* Rucklaufiges Finanzierungsvolumen

e Hohere Risikoaufschlage

* Kaum Einsatz von Leverage-Modellen

e Opp. FK-Investoren b.a.w. ,on hold*

- Kaum ,,Nachfrage-Hebel“ durch Fremdkapital



Fallstudie
Immobilien-Portfolio*:

Genossenschaftsbank
Bilanzsumme ca. EUR 4.4 Mrd.
Perspektive: 12 - 24 Monate

* = Echt-Portfolio
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Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

Portfolio - Mix: Core - Midscale - Themen

Core-Podukt: Unilnstitutional European RE (inst. Publikumsfonds)
Style-Ergénzung: Ull EuropeanM (Midscale)
Diversifikationsausbau: 4 Themenfonds (Hotel, Logistik, 2x LEH/FM)

Immobilienfonds Cluster Datum Anteile Al Exposure
Ull Hotel Nr. 1 Themenfonds Hotel 30.06.2023| 139,513 | 121,10€ | 16.895.024 €
Ull Garbe Logistik Fonds Themenfonds 30.06.2023 99.846 | 102,03 € 10.187.287 €
REDOS Einzelhandel Deutschland Il | Themenfonds Handel 31.05.2023 96.197 | 110,00€ | 10.581.670 €
Ull EuropeanM Diversifizierter Spezialfonds Diversifiziert 30.06.2023 99.316 | 100,41 € 9.972.320 €
REDOS Einzelhandel Deutschland Il | Themenfonds Handel 31.05.2023| 147.856 | 102,16€ | 15.104.969 €
Unilnstitutional European Real Estate |Diversifizierter Spezialfonds Diversifiziert 30.06.2023| 694.701 50,26 € | 34.915.672€

Gesamtportfolio (UIl) 97.656.942 €
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Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

Attraktive Risiko-Renditerelation
v.a. in der Nachsteuerbetrachtung des Anlegers und unter Berticksichtigung geringer Korrelation zum Kapitalmarkt

9% 9% 9% 9% 9% 9%
8% 8% 8% 8% 8% 8%
7% 6.0% 7% 7% 7% 7% 7%
6% 6% 6% 6% 6% 6%
4,6% 4,6%
5% 5% 5% 5% 5% 5%
4% 4% 4% 4% 3,1% 4% 4% 3,1%
0
3% 3% 2,5% 3% 3% 3% 3%
2% 2% 2% 2% 2% 2%
1% 1% 1% 1% 1% 1%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
m12-Monats-BVI- m12-Monats-BVI- m12-Monats-BVI- m12-Monats-BVI- B 12-Monats-BVI-
m 12-Monats-BVI- Performance Performance Performance Performance Performance
Performance Vergleichsrendite m Vergleichsrendite Vergleichsrendite Vergleichsrendite Vergleichsrendite
(60%-Teilfreistellung) (60%-Teilfreistellung) (80%-Teilfreistellung) (60%-Teilfreistellung) (60%-Teilfreistellung)
Ull Hotel Nr. 1 Ull Garbe Logistik REDOS Ull EuropeanM REDOS Unilnstitutional
Fonds Einzelhandel Einzelhandel European Real
Deutschland Il Deutschland Il Estate

Datenstand: 30.06.2023
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Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

8%
7% Ull Hotel Nr. 1

6%

Ull BuropeanM REDOS Einzelhandel

506 Deutschland Il
Unilnstitutional Eurogpean Real ‘\ REDOS Einzelhandel

4% Estate Deutschland Il

3%

2%

Ull Garbe Logistik Fonds )
1% Gesamtportfolio (Ull)

Performance: 3,9%

12-Monats-BVI-Performance

0%

-1%

20 Datenstand: 30.06.2023
- 0
-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Volatilitat: Schwankungsbereich 12 Monate von Investmentfonds-Anteilen. Standardabweichung fur das MaR3 des Risikos der Kapitalanlage.
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25%

30%
Volatilitat p.a.



Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

Attraktive Risiko-Renditerelation
v.a. in der Nachsteuerbetrachtung des Anlegers und unter Berticksichtigung geringer Korrelation zum Kapitalmarkt

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

Datenstand: 30.06.2023
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6,0% 6,0%

m12-Monats-BVI-
Performance

Ull Hotel Nr. 1

9%
8%
%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

9%
8%
7%
6%
5%

3,0% 4%
2.5% %
2%
1%

0%
m 12-Monats-BVI-
Performance

m Vergleichsrendite
(60%-Teilfreistellung)

Ull Garbe Logistik

Fonds

5,5%
4,6%

m 12-Monats-BVI-
Performance

m Vergleichsrendite
(60%-Teilfreistellung)

REDOS
Einzelhandel
Deutschland Il

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

4,0%
3,1%

m 12-Monats-BVI-
Performance

m Vergleichsrendite
(80%-Teilfreistellung)

Ull EuropeanM

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

5,5%
4,6%

| 12-Monats-BVI-
Performance

m Vergleichsrendite
(60%-Teilfreistellung)

REDOS
Einzelhandel
Deutschland Il

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

3,7%
3,1%

m 12-Monats-BVI-
Performance

m Vergleichsrendite
(60%-Teilfreistellung)

Unilnstitutional
European Real
Estate

Beispielrechnung: Vergleich Anlageerfolg Immobilienfonds vs. voll zu versteuernde Anlage Steuern (nur ein Beispiel): KSt. + SolZ von
15,825% (mit Teilfreistellung zu 60% bzw. 80% steuerfrei), GewSt. Annahme 15% (mit Teilfreistellung zu 30% steuerfrei)
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Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

8%
7% Ull Hotel Nr. 1

6%
REDOS Einzelhandel
Deutschland Il

5%
ny Unilnstitutional European Real ‘\RE%(gStiﬂiﬂzawde'
0 Estate
3% Vorsteuer-Opportunitatsrendite
Performance: 4,5%
2%

Ull Garbe Logistik Fonds _
1% Gesamtportfolio (Ull)

Performance: 3,9%

Ull HuropeanM

12-Monats-BVI-Performance

0%

-1%

20 Datenstand: 30.06.2023
- 0
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Volatilitat p.a.

Volatilitat: Schwankungsbereich 12 Monate von Investmentfonds-Anteilen. Standardabweichung fur das MaR3 des Risikos der Kapitalanlage.
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Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

8%
7% Ull Hotel Nr. 1

6%

Ull BuropeanM REDOS Einzelhandel

5% Deutschland Ill
Unilnstitutional Eurgpean Real ‘\ REDOS Einzelhandel

4% Estate Deutschland I

3%

2%
Ull Garbe Logistik Fonds _
1% Gesamtportfolio (Ull)

Performance: +0,30-0,40 bps /4,20/0 - 4,30/0

12-Monats-BVI-Performance

0%

-1%

20 Datenstand: 30.06.2023
- 0
-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Volatilitat: Schwankungsbereich 12 Monate von Investmentfonds-Anteilen. Standardabweichung fur das MaR3 des Risikos der Kapitalanlage.
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25%

30%
Volatilitat p.a.



Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

8%
7% Ull Hotel Nr. 1

6%

Ull BuropeanM REDOS Einzelhandel
Deutschland IlI

5%
ny Unilnstitutional European Real ‘\RE%(gStiﬂiﬂzawde'
0 Estate
3% Vorsteuer-Opportunitatsrendite
Performance: ~ 5,0%
2%

Ull Garbe Logistik Fonds

Gesamtportfolio (Ull)

12-Monats-BVI-Performance

1%
Performance: +0,30-0,40bps /4,2% - 4,3%
0%
-1%
20 Datenstand: 30.06.2023
- 0
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Volatilitat p.a.

Volatilitat: Schwankungsbereich 12 Monate von Investmentfonds-Anteilen. Standardabweichung fur das MaR3 des Risikos der Kapitalanlage.
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Beispiel-Portfolio (Echt-Portfolio)
Genossenschaftsbank mit rd. EUR 4,4 Mrd. Bilanzsumme

8%
7% Ull Hotel Nr. 1 Management
oo Entscheidung
0 .
Ull HuropeanM REDOS Einzelhandel (Horizont 12 - 24 Monate)
Deutschland 111

5%
ny Unilnstitutional European Real ‘\ RE%(gftiEiﬂza}rdel Ad élquate
0 Estate / Opportunitatsrendite
3% Vorsteuer-Opportunitatsrendite » geringe Volatilitat
oo Performance: ~ 9,0% > hohe Stabilitat
’ » Substanzunterlegung

12-Monats-BVI-Performance

Ull Garbe Logistik Fonds )
1% Gesamtportfolio (Ull)
Performance: +O,30—O,40bps/4,2% - 4,3%
0%
-1%
204 Datenstand: 30.06.2023
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Volatilitat p.a.

Volatilitat: Schwankungsbereich 12 Monate von Investmentfonds-Anteilen. Standardabweichung fur das MaR3 des Risikos der Kapitalanlage.
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Neue Eigenkapitalunterlegungsvorschriften
fuhren zu hdheren Erfordernissen bel Immobilien-Gesellschaften

Praferierte Handlungsmaglichkeiten zur Optimierung
der Bemessungsgrundlage:

Ausgangslage: Im Rahmen neuer 1. Vermégensumschichtungen
Eigenkapitalhinterlegungsrichtlinien (CRR 3)

sind Immobiliengesellschaften, die durch den 2. Einsatz von Gesellschatfterdarlehen

mit einer hoheren Eigenkapitalquote zu (Fremdkapital Aufnahme in der
hinterlegen als direkt gehaltene Immobilien. Immobiliengesellschaft vs. direkter

Als Bemessungsgrundlage zur Berechnung Objektfinanzierung)

der Eigenkapitalhinterlegung dient das 4. Umwandlung einer Immobiliengesellschaft in ein
Beteiligungsvermogen (Net Asset Value) reguliertes Vehikel (zum Beispiel Investment-KG)

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken
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Immobilienfonds: Ertragsstarke, Sicherheit, Chancen !!!

Diversifikation: Breite und risikoarme Portfolien Gber verschiedene Regionen und Nutzungsarten.

Immobilien-Portfolien mit starker Risikotragfahigkeit durch hohe Vermietungsquoten und guter

Gebaudequalitat, die ESG-KTriterien erflllen lasst.

Erfanrenes Management mit langfristigem Track-Rekord hat sich bewahrt in Krisen!

Eigenkapital wird der zentrale Wettbewerbsvorteil, um attraktive Investitionen zu sichern!

Investitionen in robusten Portfolien mit hohen Vermietungsquoten und Indexklauseln in den Mietvertragen
sichern Ertragspotenziale.

MA-Risk-konformes Risikoreporting gewahrt Planungssicherheit fur die Risikobudgets.

Konservatives Bewertungskonzept schitzt vor negativen Preistiberraschungen.

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken
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