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B Weltweit steigen die Investitionen in Atomenergie. Zu den Griinden dafiir zahlen
unter anderem der rasant steigende Strombedarf und KlimaschutzmaBnahmen.

W Auffallig ist das Interesse der US-Hyperscaler an nuklearen Energielosungen. Denn
fiir den Betrieb von Rechenzentren hat Atomkraft entscheidende Vorteile.

B Atombkraftkritiker verweisen auf Katastrophen- und Umweltrisiken sowie ungeloste
Fragen der Generationengerechtigkeit. Ein Verzicht auf Atomenergie wirkt sich da-
bei nicht wesentlich auf die Rendite-Risiko-Eigenschaften breit gestreuter Portfolios

aus.

Seit Jahrzehnten gilt die zivile Nutzung der Kern-
energie als problematisch bei vielen Investoren,
Regulierungsbehorden, Energieversorgern und
anderen gesellschaftlichen Akteuren und ist Ge-
genstand kontroverser Debatten. Drei schwerwie-
gende Atomunfalle — Three Mile Island, Harris-
burg (1979), Tschernobyl (1986) und Fukushima
(2011) — pragten das Bild der Kernkraft nachhal-
tig. Vor allem in einigen Landern Europas domi-
niert bis heute eine ablehnende Haltung auf-
grund von Sicherheitsbedenken und einer der
Generationengerechtigkeit widersprechenden
Entsorgungsproblematik.

Atomenergie-Investitionen steigen signifikant
Doch zuletzt mehren sich die Anzeichen einer
aufkommenden Renaissance der Kernenergie
weltweit. Denn auch wenn einige Lander aus
der Kernenergie aussteigen und Atomkraftwerke
(AKWs) vorzeitig stilllegen, nimmt die globale
Stromerzeugung aus Nuklearenergie weiterhin
zu. Fur das Jahr 2025 wird ein neuer Hochst-
stand erwartet, da Japan die Produktion wieder
aufnimmt, Wartungsarbeiten in Frankreich abge-
schlossen werden und neue AKWs den kom-
merziellen Betrieb aufnehmen.

Derzeit sind rund 63 Kernreaktoren mit einer Ge-
samtleistung von mehr als 70 Gigawatt (GW) im
Bau, davon die Halfte in China, das wie andere

Schwellen- und Entwicklungslander eine Verviel-
fachung der installierten AKW-Kapazitat bis
Mitte des Jahrhunderts anstrebt. In Europa kon-
zentriert sich der Kapazitatsaufbau vor allem auf
die Lander mit einer langen AKW-Tradition. Dazu
zahlen etwa Frankreich, einige osteuropaische
Lander und Grof3britannien. So hat die britische
Regierung im Juni 2025 angekindigt, 14,2 Mrd.
britische Pfund in den Bau des AKW Sizewell C
in Suffolk zu investieren.

Neben Neubauprojekten geht der globale Trend
zur Laufzeitverlangerung bestehender AKWs. So
wurde in den vergangenen funf Jahren beschlos-
sen, die Laufzeit von weltweit Uber 60 Reaktoren
zu verlangern, was fast 15 Prozent der gesamten
globalen AKWs entspricht. Laufzeitverlangerun-
gen erfolgen vor allem in den Industrielandern,
wo sich die meisten AKWs befinden. In Europa
zum Beispiel hat Belgien 2022 beschlossen, die
Laufzeit zweier Reaktoren um zehn Jahre zu ver-
langern. Im Mai 2025 wurde der 2003 festge-
legte belgische Atomausstieg rickgangig ge-
macht. In Finnland sollen die Blocke 1 und 2 des
AKW Loviisa nun bis 2050 am Netz bleiben. Die
Abschaltung war ursprunglich fur 2027 bzw.
2030 geplant.

Vor diesem Hintergrund spricht der Exekutivdi-
rektor der Internationalen Energieagentur (IEA)
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im Januar 2025 von einem ,,starken Come- Abb. 1: Geschatzte weltweite Stromerzeugung nach
back” der Kernenergie. Das Interesse sei heute Quellen im Jahr 2050 (in Tausend TWh)
so groR wie seit der Olkrise in den 1970er-Jah- 100

ren nicht mehr. So sind die jahrlichen Investitio-
nen in neue AKWSs und fir die Sanierung alter
Anlagen in den vergangenen funf Jahren nach
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Regelmal3ig prognostiziert die IEA den globalen Il soler Wasserkraft [ konte Andere
Stromerzeugungsmix in drei unterschiedlichen Wvina [l oo Mo
Dekarbonisierungsszenarien (siehe Abbildung 1).
In allen Szenarien geht der Anteil der Atomener-
gie an der gesamten Energieerzeugung von ak-
tuell rund 9 Prozent nur geringfligig zurtick. Da
aber gleichzeitig je nach Szenario ein Anstieg
der Stromerzeugung zwischen 95 und 169 Pro- Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
zent gegeniiber 2024 vorhergesagt wird, werden 17 Blo- USD 26 Blo. USD 29 Blo. USD
die heutigen Atomenergiekapazitaten der Prog-
nose nach in den nachsten Jahrzehnten weltweit
stark steigen. Bis 2050 konnten global zwischen
1,7 und 2,9 Bio. US-Dollar investiert werden
(siehe Abbildung 2).

Abb. 2: Geschatzte weltweite Atomenergie-Investitionen
(2024 bis 2050)
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Zu den wichtigen Treiber der Investitionen zéhlt Neubau - S - o
auch das Interesse an modernen Reaktorkonzep-
ten. So versprechen etwa AKW-Losungen der
nachsten Generation, allen voran kleine modu-
lare Reaktoren, sogenannte ,,Small Modular

Reactors” (SMRs), hohere Sicherheit, geringeren
Platzbedarf und eine bessere Steuerbarkeit. Flr

Abb. 3: Geschatzte weltweite Stromnachfrage
(2024 bis 2050, in Exajoule)
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(siehe Abbildung 3). Diese wird getrieben durch

daS a”gemelne ertSChaftswaChStum, vor a”em Quellen: IEA, Metzler; Stand: Januar 2025; Investitionen in US-Dollar von 2023;

| | 1fi71 _ Szenario 1 = Stated Policies Scenario (STEPS), Szenario 2 = Announced Pledges
aber dUrCh einen Stelgenden Elekt”ﬁz'erungs Scenario (APS), Szenario 3 = NetZero Emissions by 2050 (NZE), SMR = Small
grad — zurlckzufihren etwa auf die wachsende Modular Reactor



Nutzung von Strom in der industriellen Produk-
tion, die zunehmende Verbreitung der E-Mobili-
tat, die steigende Nachfrage nach Klimaanlagen
oder die rasche Expansion von Rechenzentren.
So soll der Stromanteil am gesamten Energie-
konsum von 20 Prozent im Jahr 2023 je nach
Szenario auf einen Anteil zwischen 32 und 55
Prozent bis 2050 steigen.

Aufgrund der zunehmenden Nutzung von Kl
wird vor allem bei Rechenzentren mit einem
sprunghaften Anstieg des Strombedarfs gerech-
net. Bereits heute wird der Stromverbrauch von
Rechenzentren auf 2 bis 4 Prozent des weltwei-
ten Gesamtbedarfs geschatzt. Bis 2030 geht die
IEA von einer Verdoppelung der Nachfrage auf
dann 950 TWh aus - trotz erwarteter signifikan-
ter Fortschritte bei der Energieeffizienz von KI-
Modellen und -Computerchips. Der Zuwachs
entsprache in etwa dem gesamten jahrlichen
Stromverbrauch Japans. Fur Betreiber von Re-
chenzentren ist der Zugang zu Strom daher zent-
ral. So kann der jahrliche Stromverbrauch eines
einzigen groRen Rechenzentrums dem eines
modernen Stahlwerks entsprechen.

Kl als Katalysator fiir Ausbau der Atomenergie
Den Grof3teil des zusatzlichen Strombedarfs der
Rechenzentren werden erneuerbare Energien
decken. Es lassen sich aber schon heute welt-
weit substanzielle Investitionen in nukleare Ener-
gielosungen beobachten, die in den kommenden
Jahren deutlich steigen durften (siehe Abbildung
4). Denn flr den Betrieb von Rechenzentren gilt
Atomstrom als vorteilhaft, da AKWs aufgrund ih-
rer Grundlastfahigkeit eine konstante und stabile
Energiemenge liefern konnen. Das Interesse der
US-Hyperscaler, deren Strombedarf in den kom-
menden Jahren massiv steigen wird’, an nuklea-
ren Energielosungen ist vor diesem Hintergrund
wenig verwunderlich. So hat beispielsweise
Google 2024 einen Vertrag mit dem US-Kern-
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Abb. 4: Globale Investitionen in die Stromerzeugung fiir
Rechenzentren (in Mrd. US-Dollar)
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Quellen: IEA, Metzler; Stand: Januar 2025

energieunternehmen Kairos Power Uber die Lie-
ferung von SMRs geschlossen und setzt damit
ebenso wie der weltgrofRte Cloud-Anbieter AWS
auf die neuartigen Mini-AKW.

Aus Sicht von AKW-Betreibern wie NextEra
Energy sind Rechenzentren aufgrund der konti-
nuierlichen und konstanten Stromabnahme at-
traktive Kunden, die eine hohe (finanzielle) Pla-
nungssicherheit bieten. Uber langfristige Strom-
abnahmevertrage, sogenannte ,,Power Purchase
Agreements” (PPA), zwischen Rechenzentrums-
und AKW-Betreibern rechnet sich sogar die kapi-
talintensive Reaktivierung bereits stillgelegter
AKWs. So geschehen im Fall von Constellation
Energy, wo 20-jahrige PPAs die hohen Investiti-
onskosten fur die Wiederinbetriebnahme des
AKW Three Mile Island (flr Microsoft) und den
Weiterbetrieb des AKW Clinton Clean Energy
Center (fur Meta) amortisieren sollen.

Dass das Interesse an Atomenergie neu auflebt,
zeigt auch die Griindung der ,,Al Infrastructure
Partnership (AIP)” im September 2024 — ein in-
ternationales Konsortium, initiiert unter anderem
von BlackRock und Microsoft. AIP verfolgt das
Ziel, den Ausbau von KI-Rechenzentren und mo-
derner Energieinfrastruktur weltweit voranzutrei-
ben. Das geplante Investitionsvolumen belauft

' Deloitte rechnet bis 2035 mit einer Verflinffachung des Strombedarfs gegeniiber 2024 (vgl. Deloitte Research Center for Energy & Industrials (2025), ,Nuclear energy’s role

in powering data center growth”).



sich auf bis zu 100 Mrd. US-Dollar. Im Marz
2025 gab AIP die strategische Zusammenarbeit
mit den Energieunternehmen GE Vernova und
NextEra Energy bekannt. Beide Unternehmen
planen, das Konsortium auch mit nuklearen
Energielosungen zu unterstitzen.

Klimaschutz riickt Atomenergie in den Fokus

Die US-Megatech-Unternehmen sehen die Nut-
zung von Kernenergie auch als entscheidenden
Pfeiler zur Erreichung ihrer ehrgeizigen Klima-
ziele (siehe Abbildung b). Daran wird deutlich,
wie eng das zunehmende Interesse an der Kern-
energie mit den globalen Anstrengungen zur
Eindammung des menschengemachten Klima-
wandels verknupft ist. In vielen Landern gilt die
Atomkraft als — lUber den gesamten Lebenszyk-
lus gerechnete — CO2-arme Form der Stromer-
zeugung, die zudem flachensparsam ist und auf-
grund ihrer Grundlastfahigkeit Vorteile im Strom-
mix mit volatilen erneuerbaren Energiequellen
wie Solarstrom und Windkraft haben kann.

Der Neubau und die Renovierung von AKWs
werden von einigen Staaten daher als elementa-
rer Bestandteil ihrer nationaler Klimaschutzstra-
tegien betrachtet. So verabschiedeten 25 Lander
auf der 28. Weltklimakonferenz 2023 in Dubai
eine symbolische , Erklarung zur Verdreifachung

Abb. 5: US-Hyperscaler — Klimaziele und Atomenergie-Initiativen

Hyperscaler Klimaziele

Amazon Netto-Null bis 2040
("global operations™)
Google Netto-Null bis 2030
("operations" & "value chain")
Meta Netto-Null bis 2030
("value chain")
Microsoft CO,-negativ bis 2030 (inkl.
historischer Emissionen seit 1975)
Oracle Netto-Null bis 2050

Quelle: Metzler; Stand: 30.6.2025
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der Nuklearenergiekapazitaten bis 2050” und be-
tonen die Schlisselrolle der Kernenergie zur Er-
reichung der Pariser Klimaziele. Inzwischen zah-
len zur Initiative 31 Staaten, darunter die G7-
Staaten Frankreich, GroRbritannien, Japan, Ka-
nada und die USA.

Passend dazu fordern zahlreiche Lander Atom-
projekte mit gezielten Subventionen. In den USA
beispielsweise werden neue AKW-Projekte Uber
Steuergutschriften wie dem Production Tax Cre-
dit (PTC) finanziell beglinstigt. Zudem verbes-
sern die staatlichen Entwicklungsbanken ihre Fi-
nanzierungsbedingungen. So will die Weltbank
nach langer Zurlckhaltung wieder in die Finan-
zierung von AKW-Projekten einsteigen. Als Be-
grindung verweist sie auf die in vielen Entwick-
lungslandern fehlende Stromversorgung, die als
ein wesentlicher Gund von Armut gilt. Auch die
Asiatische Entwicklungsbank ADP denkt darlber
nach, dem Beispiel der Weltbank zu folgen und
kinftig Nuklearprojekte zu unterstltzen.

Die EU-Taxonomie — das europaische Klassifika-
tionssystem flr nachhaltige Investitionen — stuft
Atombkraft seit 2022 unter bestimmten Bedin-
gungen als okologisch nachhaltige Wirtschafts-
tatigkeit ein. Damit wird ihre Finanzierung durch
offentliche und private Kapitalgeber erleichtert.

Atomenergie-Aktivitdten (Auswahl)

Stromabnahmevertrag (PPA) bis 2042 mit Talen Energy fur das AKW Susque-
hanna, SMR-Partnerschaften mit Energy Northwest und Dominion Energy

Partnerschaften zur Entwicklung von SMRs fiir Rechenzentren (mit Kairos
Power) und von "fortschrittlichen AKW" an 3 Standorten (mit Elementl Power)

20-jahriger Stromabnahmevertrag (PPA) mit Constellation Energy fiir den
Weiterbetrieb des AKW Clinton Clean Energy Center

20-jahriger Stromabnahmevertrag (PPA) mit Constellation Energy fiir die
Wiederinbetriebnahme eines stillgelegten Atomreaktors (Three Mile Island)

Planung von SMR-betriebenen Al-Rechenzentren



So hat die Europaische Investitionsbank (EIB) im
Marz 2025 angekiindigt, den Ausbau der franzo-
sischen Urananreicherungsanlage in Tricastin
mit einem Kredit von 400 Mio. Euro zu unter-
stiitzen. Der franzésische AKW-Betreiber Electri-
cité de France (EDF) erhielt im Mai 2024 griine
Bankkredite (,green loans”) in Héhe von 5,8
Mrd. Euro zur Finanzierung der Laufzeitverlange-
rung bestehender AKWs. EDF emittiert zudem
fortlaufend milliardenschwere Greenbonds zur
Finanzierung von Nuklearaktivitaten.

Nachhaltigkeitssiegel fiir Atomkraft umstritten
Die Entscheidung der EU-Kommission, Atom-
energie zur nachhaltigen Energiequelle zu erkla-
ren, ist stark umstritten. Kritiker betonen vor al-
lem die Katastrophenrisiken der Atomkraft, die
Umweltrisiken des Uranabbaus und ungeldste
Fragen der Generationengerechtigkeit hinsicht-
lich der Entsorgung und Lagerung radioaktiver
Abfalle. Bezogen auf die erzeugte Strommenge
liegt die historische Todesfallrate der Kernener-
gie im Vergleich zu anderen Energiequellen zwar
auf dem Niveau von erneuerbaren Energiefor-
men wie Windkraft und Photovoltaik?, die poten-
ziellen Folgen eines schwerwiegenden Atomun-
falls flir Umwelt und Gesellschaft konnen jedoch
gravierend sein, ebenso wie die wirtschaftlichen
Folgekosten. Zusatzlich muss angesichts der
veranderten Sicherheitslage und des schnellen
technologischen Fortschritts bei Drohnen inzwi-
schen auch das Szenario einer vorsatzlich her-
beigefihrten Nuklearkatastrophe durch Fremd-
einwirkung in die Risikobetrachtung einbezogen
werden.

Kame es nach Fukushima (2011) erneut zu ei-
nem Atomunfall, konnte auch die zuletzt gestie-
gene gesellschaftliche Akzeptanz schlagartig
kippen, die die Atomkraft in vielen Landern er-
fahrt (siehe Abbildung 6). In demokratischen
Staaten ware in einem solchen Szenario der
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Abb. 6: Unterstiitzung fiir Atomenergie in EU-Staaten

. Wie viel Strom sollte lhrer Meinung nach in einem Kernkraftwerk fir den
Energieverbrauch lhres Landes produziert werden (in Prozent)?”

Weil} nicht
Nicht viel
Wenig
_ Sehr viel
2016 2021 2022

Quellen: Szdzadvég Foundation, Metzler; Befragungsstudie in 28 EU-Staaten
("Project Europe 2022")

Abb. 7: Kosten-und Bauzeitiiberschreitungen bei AKW-
Neubauten

0,5x 1,0x 15bx 20x 2bx 3,0x 35bx 4,0x 45bx

Kostenuberschreitung

Frankreich
USA

Finnland
Grof3britannien

VAE

Sldkorea
Quellen: Deloitte, IEA, Metzler; Stand: Januar 2025

Stopp laufender AKW-Projekte und die Stillle-
gung bestehender AKWs wahrscheinlich, was
aus Sicht der beteiligten Unternehmen ein er-
hebliches und schwer kalkulierbares finanzielles
Risiko darstellt. Denn der Bau von AKWs — durch
SMRs konnte sich dies perspektivisch andern -
ist derzeit sehr teuer und rechnet sich bei ver-
gleichsweise niedrigen Betriebskosten lblicher-
weise nur bei einer jahrzehntelangen Betriebs-
dauer.

Die Baukosten sind daher eine der zentralen De-
terminanten bei der wirtschaftlichen Beurteilung
der Atomkraft. Bei AKW-Projekten sind Verzoge-
rungen und Kostenlberschreitungen die Regel

2 Vgl. Ritchie H. (2020), “What are the safest and cleanest sources of energy?”, Online-Veréffentlichung, Quelle: https://ourworldindata.org/safest-sources-of-energy,

abgerufen am 3.7.2025.




(siehe Abbildung 7). Aufgrund der langen Bau-
zeiten konnen neue AKW-Projekte daher nur
eine Rolle bei der langfristigen Dekarbonisierung
der Energiesysteme spielen. Ein extremes Bei-
spiel ist das AKW im franzosischen Flamanville
mit insgesamt 17 Jahren Bauzeit, das zwolf
Jahre spater als geplant ans Netz gegangen

ist. Der franzosische Rechnungshof schatzte

die gesamten Baukosten auf 23,7 Mrd. Euro,
urspringlich geplant waren 3,3 Mrd. Euro.

Diesen Extremfall als allgemein gultige Referenz
heranzuziehen, greift jedoch zu kurz, denn global
betrachtet variieren die Baukosten von AKW-
Projekten erheblich und hangen beispielsweise
von lokalen Gegebenheiten und Preisen ab. Dies
erschwert es grundsatzlich, allgemein gultige
Aussagen zu treffen, inwieweit Atomstrom im
Vergleich zu anderen Formen der Stromerzeu-
gung wirtschaftliche Vorteile bringt, zumal wei-
tere Faktoren wie Kapitalkosten ebenfalls stark
zwischen Projekten variieren konnen.3

Auffallig ist jedoch, dass AKW-Projekte unter
Beteiligung ausschlieldlich privater Akteure, wie
es derzeit vereinzelt in den USA zu beobachten
ist, weltweit die Ausnahmen sind. Dies deutet
darauf hin, dass 6konomische Erwagungen bei
der Realisierung von AKW-Vorhaben haufig
nachrangig sind. Stattdessen scheinen bei den
meisten AKW-Projekten strategische Interessen
staatlicher Akteure zentrale Triebkrafte der glo-
balen Renaissance der Atomenergie zu sein —
dazu zahlen neben dem Erreichen von Klimazie-
len etwa auch das Streben nach groRRerer Ener-
gieautonomie.
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Fazit: Investorenblick auf Atomenergie

Bei der nachhaltigen Geldanlage existiert inner-
halb Europas keine einheitliche Haltung zur
Atomkraft. Auf Landerebene lasst sich jedoch
ein weitgehender Konsens erkennen: In Staaten
wie Deutschland und Osterreich, die der Atom-
kraft kritisch gegeniberstehen, schlieRen ESG-
Labels wie das FNG-Siegel und das Osterreichi-
sche Umweltzeichen Investitionen in Atomener-
gie in der Regel explizit aus. Dieses Herangehen
entspricht auch den Ausschlusskriterien vieler
institutioneller Investoren aus dem kirchlichen
und gemeinnutzigen Bereich. In Landern mit we-
niger kritischer Haltung gegenuiber der Kern-
energie ist die Lage anders: Keine expliziten Aus-
schlisse fur Atomenergie macht beispielsweise
das franzosische , Label ISR”, das gemessen am
verwalteten Fondsvolumen grofRte ESG-Label
Europas.

Auf die Zusammensetzung der meisten Bench-
mark-Indizes hat der Ausschluss von Atomener-
gie bei einer gangigen Umsatzschwelle von 5
Prozent derzeit nur geringe Auswirkungen. Im
Aktienbereich sind lediglich zwischen 0,2 Pro-
zent (MSCI Emerging Markets Index) und 1,3
Prozent (MSCI World Index) der Indexgewich-
tung betroffen. Bei Euro-denominierten Unter-
nehmensanleihen (ICE BofA Euro Corporate In-
dex) liegt der Anteil bei 1,4 Prozent. Ein Verzicht
auf Atomenergie durfte daher keine wesentli-
chen Auswirkungen auf das Rendite-Risiko-Profil
breit gestreuter Portfolios haben.*

3 Verbreitet ist die Wirtschaftlichkeitsbewertung von verschiedenen Formen der Energieerzeugung auf Basis von Stromgestehungskosten (sog. ,Levelized Cost of Energy”).
Sie stellen die durchschnittlichen Gesamtkosten flr den Bau und Betrieb eines Kraftwerks lber seine gesamte Lebensdauer geteilt durch die erwartete Gesamtstromerzeu-

gung dar.

4 Die hier gezeigten Werbeinformationen richten sich ausschlielich an professionelle Kunden oder geeignete Gegenparteien.
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Werbeinformation der Metzler Asset Management GmbH.
Information fiir professionelle Kunden — keine Weitergabe an Privatkunden.

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von
§8 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus dffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verldsslich halten.
Metzler iibernimmt jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behdlt sich unange-
kiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor
und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls
sich eine dieser Aussagen verdndert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Be-
diirfnisse individueller Empfénger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informatio-
nen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung fiir seine personlichen Umstande passend ist, und
sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn ndtig mithilfe eines Anlagevermittlers, geméaR seiner person-
lichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder ge-
wahrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventu-
elle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage
beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen héngt die tatséchliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen
des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kosten ab.

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der mogli-
chen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilititsannahmen) beruhen. Die
tatsachliche Wertentwicklung kann héher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Mo-
dellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder
zugesichert werden.

Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht
wird. Daher sollten sich Anleger bewusst sein, dass maglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen
vollstandigen Vermdgensschutz bieten kénnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder gewahrleisten, dass das Port-
folio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung
des Portfolios negativ beeintrachtigen konnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmdglichkeit hat.

Insbesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatsachlich die Rendite
gesteigert und/oder das Portfoliorisiko reduziert wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition
entsprechend den BVI-Wohlverhaltensregeln) keine zivilrechtliche Haftung seitens Metzler abgeleitet werden. Die Nachhaltigkeits-
berichte und weitere Informationen zur CSR-Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzern-nach-
haltigkeit. Informationen zu Nachhaltigkeit bei Metzler Asset Management unter www.metzler.com/esg.

Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unter-
lage eine Grundlage fiir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese
Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kdnnen nur angenommen werden auf der Grundlage des geltenden
Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, des geltenden Ba-
sisinformationsblatts (PRIIPs) sowie des geltenden Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunter-
lagen, einschlieBlich des Prozesses zur Beilegung von Beschwerden (iber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds
und www.universal-investment.com/en/ Corporate/Compliance/Ireland/ verfiigbar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach 8 606 ZPO und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfahrens
vor dem BVI zu. Es gilt das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG).
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Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen (iber den grenziiberschreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen
Fall werden die Anleger iiber diese Entscheidung informiert und erhalten die Méglichkeit, ihre Anteile zurlickzugeben. Die Verwal-
tung der irischen 0GAW-Sondervermdgen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Ver-
waltungsgesellschaft hat bei der Erstellung der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwort-
lich, vorbehaltlich aller anwendbaren Gesetze und aufsichtsrechtlichen Anforderungen.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht
verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den
vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.

Sonstige Hinweise zu verwendeten Indizes, Ratings und sonstigen Kennzeichnungen

Die Fondskennzahlen und -ratings (,.die Informationen”) von MSCI ESG Research LLC (,MSCI ESG") liefern Umwelt-, Sozial- und
Governance-Daten in Bezug auf die zugrunde liegenden Wertpapiere in mehr als 31.000 Multi-Asset-Klassen-Publikumsfonds und
ETFs weltweit. MSCI ESG ist ein eingetragener Anlageberater gemall dem US Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien
von MSCI ESG wurden weder bei der US-amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtshehdrde eingereicht oder von die-
sen genehmigt. Keine der Informationen stellt ein Angebot dar zum Kauf oder Verkauf oder eine Werbung oder Empfehlung eines
Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder eines Produkts oder einer Handelsstrategie, noch sollten sie als Hinweis oder Garantie
flir eine zukiinftige Wertentwicklung, Analyse, Prognose oder Vorhersage angesehen werden. Keine der Informationen kann dazu
verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen sind oder wann sie zu kaufen oder zu ver-
kaufen sind. Die Informationen werden in der vorliegenden Form zur Verfligung gestellt, und der Nutzer der Informationen {iber-
nimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.
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