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“Recycling” von Versicherungspramien in Investitionen
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Investment Performance
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Investment Performance

1) Basiert auf relativen Assetwert

Allianz Real Estate agiert als ,,captive asset & investment manager* fiir Immobilien
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Einleitung Allianz @
Aktuelle und neue Herausforderungen an das

Investment-Management in Real Estate

|. Faktoren der Zinspolitik II. Neue Regulierungen in Europa
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INFLATION/ QE
DEFLATION PROGRAMM

= Hochlaufen entlang der “risk curve”? = Erhohte Kapitalanforderung?
= Mdgliche Blasenbildung? » Erhodhte Kosten durch héhere Standards?
= “Return free risk” anstatt “risk free return”? = Verringertes Investmentvolumen?

Wettbewerbsnachteil flir européaische Investoren?
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Zinspolitik. . N AIIianz@
Auswirkungen der aktuellen Zinspolitik

Das Niedrigzinsumfeld zwingt europédische Immobilien- e Blasenbildu ng im Nied rigzinsumfeld
Anleger zu mehr Risiko
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B Rendite 10-jahriger Bundesanleihen ¥ Inflationsrate

Hinwels: Zur Veranschaulichung der Entwicklung einer sicheren langfristigen Verzinsung wird die Rendite 10-iahriger Bundesaniedhen genutzt.
Die Entwicklung der Vergangenheit ist kein verlassiicher inddkator for die Zukunft.

Quelie: Statistisches Bundesamt, Bloomberg, DekaBank. Stand: Dezerber 2012

© Copyright ARE 2015

N



Zinspolitik
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Ausblick far 2015: Global divergierende Wachstumsaussichten

WACHSTUMSAUSBLICK FOR 2015 (BIP-SPANNE)

VEREINIGTE
STAATEN
2,75% bis
3,25%

VEREINIGTES
KONIGREKH

2,5% bis 3,0%

EURDZONE
0,75% bis 125%

BRIM
1,5% bis 2,5%

BRIM: Brasilien, REALES BIP GESAMTINFLATION
Russland, Indlen, PROGNOSE
Maxiko AKTUELL* 4.0.14-4.Q.15 AKTUELL* 4.0Q.14-4.Q.15
VEREINIGTE STAATEN +2,4% +2,75% bis +3,25% +1,7% +0,75% bis +1,25%
"™ EUROZONE +0,8% || +0.75% bis +1,25% +0,4% lJ +0,5% bis +1,0%
. . VEREINIGTES K&NIGREICH +3,0% +2,5% bis +3,0% +1,3% +1,0% bis +1,5%
» Eurozone mlt gerlngSten WaChStumS- JAPAN -1,2% +1,25% bis +1,75% +1,0% +0,75 bis +1,25%
und Inflationsprognosen weltweit CHINA +23% +6,0% bis +7,0% 2,1% +1,5% bis +2,5%
BRIM™* +1,8% +1,5 bis +2,5% +6,7% +5,25% bis +6,25%

Source: PIMCO

CHINA
6,0% bis 7.0%

1,25% bis 1,75%

WORLD*** +2,5% bis 43,0%

*Altuele Daten zu reakem BIP und Inflation fiir wier Quartale bis zum dritten Quartal 2014
**BRIM: Brasilien, Russland, Indien, Mexika

*** Deer Wert fiir die gesamite Welt entspricht dem gewichteten Durchschnitt der in der abenstehenden Tabell: aufgefihrten Linder
O

Quelle: Bloomberg, Berechnungen von PIMCOL

+1,5% bis +2,0%
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Zinspolitik Allianz @)
Weilte Kluft zwischen Staatsanleihen und Renditen im
Immobilienbereich ...

Européaische Anleihen vs. européische Blroanfangsrenditen (Durchschnitt)

(in %)
Spread —Prime office yields —10-year Government bonds
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Zinspolitik

... doch in manchen Markten sind die Renditen nicht
vollstandig risiko-adjustiert

Netto-Spitzenrenditen* fir Top-Blaroimmobilien Q4 2014 (%)
Office prime net yield* movement Q3 2014 (%)

10,0 -
-2014 Q2
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Source: ARE Research, PMA, Credit Suisse;. *achievable for high quality office properties fully let to good covenant tenants at current market rent at the best
location in a market, **no Q3 data available
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Zinspolitik
Wann erwarten Investoren, dass die Zinsen wieder steigen?

2013 - 2014 2015 Nach 2015
Alle Befragten 28% 30% /4@_

EuI’Opa 18%

24% ——1— 48% —— 28%

Asien Ex-Japan

Nordamerika 26%

Source: Allianz Global Investors — Global Risk Monitor ,Im Landeanflug®, October 2013
Prozentsatz der Befragten
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Neue Regulierungen in Europa

Pressestimmen zum Thema “Regulierung”

Eigenkapital-Regeln
Immobilien kénnten fir Versicherungen
unattraktiver werden

»Zuviel Regulierung NSRS
% EMRAJFM[D  bremst den Wohnungsbau* il il
voiGPRIPS ™ UCITS-Vi | sresce

FFAM AICSDUCITS -V NE
11110
_ {NVES
GE
REGUL‘E“““
s G4 (o GEGRITF DER
. 13“‘95‘3“3 gT M WOR
e 2 s Handelsblatt
NG
onnY ‘ »
\:A“GSP‘“ER sovency I Regulierung bremst Investitionen

Versicherer drosseln Immobilieninvestments
Regulierung verdirbt den Investoren die Lust
Harsche Kritik der Immobilienbranche an der Flut von Eingriffen in den Markt

AIFM-Richtlinie stellt Immobilienwirtschaft und Kleinanleger
vor Probleme
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Neue Regulierungen in Europa — Solvency Il
Saule 1: Kapitalanforderungen —
unglunstige Rahmenbedingungen fur Real Estate?

The CUSt Uf aSSEtS Auswirkungen far Versicherungsunternehmen
Asset class Solvency | capital Solvency Il capital » Risikokapital von Aber:
h for EUR1 h for EUR1 .
el Assetklassen hangt von o
- — Standardsatzen ab = Real Estate teilweise nur
Equity 4 39 + cyclical adjustment mit genngerem Antell im
(currently -9) 49+ (-9) ) . . .
for “other equities”) = Wird der Immobilien- Portfolio der Versicherungs-
AR M % bereich benachteiligtim  unternehmen
Vergleich zu anderen _
s : & Assets? = Weitere Griinde sprechen fiir
Credit Risk Real Estate (Diversifikation,
Government bonds 1 0 Reservenbildung etc.)
(OECD & EEA)
AAA covered bonds 4 0.6 x duration = |nternes Modell und
AAA Corp Bonds 4 0.9 x duration Diversifikation konnen
AA Corp Bonds 4 1.1 x duration hohere Eigenkapitel-
A Corp Bonds 4 1.4 x duration anforderungen mildern
BBB Corp Bonds 4 2.5 x duration Konsequenz fur Immobilieninvestitionen o
BB Corp Bonds 4 4.5 x duration 3
: - - - - LLl
B or lower Corp Bonds | 4 7.5 x duration = ¥ Limitierte Auswirkungen auf Investments <
» Malgeschneiderte Fond-Losungen g
(Solvency llI-konform) g
» Entscheidung auf Basis RoRaC
10




Neue Regulierungen in Europa — Solvency Il

Allianz @)

Saule 2: Prozesse und Governance —
erhohte Anforderungen an die Organisation?

Effiziente, nachvollzienbare Prozesse
und konsequente Entscheidungsfindung
sind gefordert

Auswirkungen fur Versicherungsunternehmen

» Gewahrleistung einer starken Unternehmens-
organisation

» Weiterfihrung/Ausbau eines konsequenten
Risikomanagements

‘Konsequenz fir Immobilieninvestionen

» Umfangreiche Dokumentation verlangert evtl.
Prozesszeiten

= “Spill-over-Effekt” in andere Bereiche:
adaquate Governance von Fonds-Managern
zu erwarten (AIFMD)
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Neue Regulierungen in Europa — Solvency Il

Saule 3: Offenlegungspflichten — zielfihrende Analysen?

Auswirkungen fur Versicherungsunternehmen

= Anforderungen an die Aber

verwendeten Daten _
= Balance zwischen

» vollstandig Durchfthrbarkeit und
Grundsatz der

» genau Wesentlichkeit

» aktuell und = Reporting-Kosten

» zweckdienlich = Datenanalyse u.a. durch

Regulator/Friihwarnsystem?

‘Konsequenz fir Immobilieninvestionen

Biirokratische Belastung = Investment-Reporting muss auf Solvency II-
oder erhdhtes MaR an Transparenz? Standards abgestimmt werden
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Neue Regulierungen in Europa — AIFMD

Allianz @)

Erhoht die Regulierung des alternativen Fondsmarkts den

Druck auf Fondsmanager?

Elements of AIFMD which will have the most significant impact

Depository liability 56.9%

Risk and liquidity
management

Operational
requirements

451%

451%

Valuation rules 31.4%
Third country

provisions 31.4%

Leverage limits 19.6%

Investor disclosure 13.7%

Competent
authorities

Auswirkungen flr Fondsmanager

»

»

»

' Konsequenz fur Immobilieninvestionen

Kurzfristige Angleichung
der Geschéaftsmodelle

Erhohte und harmonisierte Standards &
“Passporting”

Hohere Gesamtkosten/ 6ffentliche
Gebuhren

Mogliche Marktkonsolidierung

Verbesserte, grenzeniubergreifende
Vergleichbarkeit von Fonds

Geringere Produktauswahl

© Copyright ARE 2015

=
w



Allianz @)

Neue Regulierungen in Europa

Regulierung entsteht im Auge des Betrachters ...

» Regulierung addressiert die richtigen
(Risiko-Rendite) Themen, dennoch sind
wesentliche Anderungen erforderlich

» Regulierung wirkt sich auf die gesamte
Immobilienbranche aus (nicht
nur bei Versicherungsunternehmen)

» Verstarkte Konzentration auf
risikoadjustierte Performancemale
(“Return on Risk Adjusted Capital”:
RORAC)

Weitere Veranderungen sind zu erwarten!
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Auswirkungen der Zinspolitik und der Regulierungen ...

i

» HOhere Volatilitat und
niedrigere Rendite

Anforderungen

» Strengere regulatorische

Allianz @)
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Wie kdnnen institutionelle Investoren reagieren?

Strategische Herangehensweise

Risiko-Appetit anpassen & strategische

Asset Allocation (neu) definieren

Pro-aktives Portfolio-Management
verfolgen

Neue Investitionsprodukte identifizieren
und entwickeln

Maogliche Ausfihrung

Einstieg in neue Lander

Alternative Bereiche (z.B. Logistik,

Outlet-Centner, Student Housing)
Regionalzentren und / oder B-Standorte

Manage-to-core-Strategie fur Neu-

Akquisitionen anwenden

Wertsteigerung durch aktives Asset
Management

Pro-aktives Verkaufsmanagement

Real Estate Lending als zusatzliche
Saule

Alternative Anlagenklassen (z.B.
Infrastruktur, erneuerbare Energien)

Anstatt ,,buy & hold“ pragt proaktives und innovatives Handeln das ,,new normal*
im Investment Management
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Disclaimer

» Diese Prasentation ist ausschliel3lich fur den personlichen Gebrauch vorgesehen. Die
Weitergabe oder Vervielfaltigung sowie die Verwendung fiur Zwecke aullerhalb dieser
Veranstaltung erfordern die schriftichen Genehmigung des Autors.

» Bei der Erstellung dieser Prasentation ist die grof3tmogliche Sorgfalt verwendet worden,
dennoch bleiben Anderungen, Irrtimer und Auslassungen vorbehalten. Die in dieser
Prasentation getroffenen Aussagen basieren auf Beurteilungen, Trendaussagen und
rechtlichen Einschatzungen zum Zeitpunkt der Erstellung der Préasentation.

» Allianz Real Estate GmbH tbernimmt keine Haftung oder Gewahrleistung flr die Richtig-
keit, Vollstandigkeit, Genauigkeit und Angemessenheit der zur Verfligung gestellten Unter-
lagen und Informationen.

» Die Prasentation ist lediglich eine tberblickhafte Information und nicht geeignet, auf ihrer
Grundlage eine konkrete Anlageentscheidung zu treffen.
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