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IGHLIGHTS

Der Umbau des globalen Energiesystems
ist in vollem Gange und I6st beispiellose
Kapitalbewegungen aus, die weitreichende
Auswirkungen auf Anlageportfolios haben.

Mehr als 80 % der Versicherer gaben im
Rahmen der EQuilibrium-Umfrage 2024
von Nuveen an, dass sie die Energiewende
bereits bei ihren Anlageentscheidungen
berticksichtigen oder beabsichtigen, dies
zu tun.

Der Ubergang zu einem saubereren
globalen Energiesystem ist ein

komplexes, auf mehrere Jahrzehnte
ausgelegtes Unterfangen, dessen Erfolg
von verschiedenen, zum Teil schwer
abschatzbaren und miteinander verkniipften
geopolitischen, makrodkonomischen und
technologischen Faktoren abhangt.

Wir haben zehn wichtige Indikatoren
identifiziert, die Versicherern helfen
konnen zu bestimmen, wie gut ihre
Portfolios und ihre Investmentmanager
fur die Energiewende aufgestellt sind, ihre
Risiken neu zu bewerten und attraktive
Anlagechancen aufzutun.



Regierungen und Regulierungsbehorden weltweit haben konzertierte
MaBnahmen zur Dekarbonisierung der Industrie, insbesondere des
Energiesektors, angestoen. Diese von der Dynamik des Pariser
Abkommens getragenen internationalen Anstrengungen zielen auf
eine sicherere und nachhaltigere Zukunft ab.

Auch wenn ungewiss bleibt, wie schnell die Energiewende voranschreitet, ist schon jetzt eines
klar: Fiir die groBten Investoren der Welt steht der strukturelle Trend hin zu kohlenstoffarmeren
Energiequellen unverriickbar im Fokus. Mehr als 80 % der Versicherer gaben im Rahmen

der EQuilibrium-Umfrage 2024 von Nuveen an, dass sie die Energiewende bereits bei ihren
Anlageentscheidungen beriicksichtigen oder beabsichtigen, dies zu tun. Uber die Halfte

(53 %) meint, mit ihrer Kapitalallokation einen maBgeblichen Beitrag zur Umstellung auf eine
kohlenstoffarme Wirtschaft leisten zu kénnen.

Unabhéngig davon, ob sie sich zu Netto-Null-Zielen verpflichtet haben oder nicht, wollen die
weltweiten Versicherer ihre Portfolios auf diese beispiellosen Kapitalbewegungen ausrichten.
Der Umbau des weltweiten Energiesystems wird bis 2050 schatzungsweise

275 Billionen US-Dollar an Investitionen! in physische Vermégenswerte erfordern. Mit den
von uns identifizierten Indikatoren sollten Versicherer die wirtschaftlichen Auswirkungen
dieser Entwicklung besser abschatzen kénnen.

Diese Indikatoren sind das Ergebnis der aktiven Zusammenarbeit mit unserer Muttergesellschaft
TIAA zur Entwicklung von Dekarbonisierungssignalen, mit denen sich Tempo und Ausmal

der Energiewende im Verlauf der Zeit (iberwachen lassen. Das prognostizierte Tempo des
Wandels hat groBen Einfluss auf die Klimaszenarien, mit denen viele globale Versicherer in

ihren strategischen Modellen arbeiten. Uber alle Anlageklassen hinweg haben verschiedene
Klimaszenarien Auswirkungen auf kritische Faktoren wie Inflation, Zinssatze und Risiko-/
Renditeannahmen — und werden von diesen beeinflusst.

Dieses Rahmengeriist hilft Versicherern zu beurteilen, wie gut ihre Portfolios und
Investmentmanager flir die Energiewende geriistet sind. Mithilfe unserer Indikatoren und der
damit verbundenen Annahmen und Uberlegungen kdnnen Versicherer ihre Portfoliorisiken neu
bewerten und interessante Anlagemoglichkeiten auftun.

Sarah Wilson
Managing Director,
Nuveen Responsible Investing

Andre Shepley
Senior Director,
Nuveen Responsible Investing
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Die Energiewende entschliisseln — mit 10 Indikatoren

Im Rahmen unserer laufenden Zusammenarbeit mit TTAA haben wir zehn zukunftsgerichtete
Indikatoren zu Kapitaleinsatz, politischen Veranderungen und technologischen Fortschritten
ermittelt. Diese Indikatoren sind eng miteinander verkniipft und bieten wertvolle Einblicke in
die kurz- bis mittelfristige Dynamik der Energiewende.

Jeder Indikator wird auf der Grundlage unserer Mitte 2024 durchgefiihrten Bewertung als
»Beschleuniger®, ,Engpass” oder ,neutral” eingestuft. Diese Einstufung spiegelt die derzeitigen
Auswirkungen der Indikatoren auf Tempo und Fortschritt der Energiewende wider. Durch

die Dynamik der Markte, politische Veranderungen und technologische Weiterentwicklungen
werden sich diese Klassifizierungen mit der Zeit jedoch andern.

10 Friithindikatoren der Energiewende:
. a7 aTa A

aktueller Stand

ENGPASS BESCHLEUNIGER

Kapitaleinsatz

1. Investitionen in saubere Energie: Weltweite jahrliche Investitionsausgaben fiir ®
saubere Energie im Vergleich zu fossilen Energietragern

2. E-Fahrzeuge-Infrastruktur: Ladeinfrastruktur und Investitionsausgaben flir Elektrofahrzeuge [ )

3. CO,-Reduktion im Unternehmenssektor: Dekarbonisierungsprognosen der 100 groBten P
Treibhausgasemittenten

4. Kapitalkosten in Schwellenldndern: Finanzierungskosten fur die Entwicklung erneuerbarer P
Energien in Schwellenlédndern

Politische Verianderungen

5. CO,-Bepreisung: Globale CO,-Bepreisung einschlieBlich Emissionsabdeckung, Preistrends PY
und Marktintegritat

6. Kohleausstieg: Geplante Stilllegungen von Kohlekraftwerken weltweit
7. Handelspolitik: Wichtige politische Entscheidungen mit Auswirkungen auf den Welthandel

8. Landbewirtschaftung: Politische MaBnahmen im Zusammenhang mit der P
Landbewirtschaftung und der Veranderung der globalen Waldbedeckung

Technologische Weiterentwicklungen

9. Finanzierung von Klimatechnologien: Venture Capital- und Private Equity-Finanzierungen PY
von Klimatechnologien

10. Kernenergie und Kohlenstoffabscheidung, -nutzung und -speicherung (CCUS): Vermeidung
von CO,-Emissionen durch Nutzung von Kernenergie und Kohlenstoffabscheidung,
-nutzung und -speicherung



Globale Investitionsausgaben:
Ausgaben fiir saubere Energie und

fossile Energietriager

INDIKATOR:
Ausgaben fiir saubere
Energie im Verhéltnis
zu den Ausgaben fiir
fossile Energietrager
1,8:1 (2024)?

ATA

BESCHLEUNIGER

Relevanz

Die Investitionsausgaben sind

maBgeblich dafr, wie schnell CO,-arme
Energieerzeugungskapazitaten in groBem
MaBstab zur Verfligung stehen und CO,-intensive
Energiequellen ersetzt werden. Aufgrund der
typischen Zeitspanne zwischen Kapitaleinsatz
und Projektabschluss oder Inbetriebnahme

der Technologie lassen sich aus der Hohe der
Kapitalfllisse in saubere Energien im Vergleich zu

fossilen Energietragern wertvolle Schlisse ziehen.

Treibende Krafte

In den vergangenen zehn Jahren sind
Erneuerbare-Energie-Technologien deutlich
glinstiger und besser geworden, wodurch
ihr Einsatz in vielen Markten inzwischen
wirtschaftlich attraktiv ist. Staatliche
Unterstltzung ist ein zusatzlicher positiver
Faktor. In der Folge wird erwartet, dass der
Kapazitatsaufbau die seit wirtschaftlicher
Tragfahigkeit der Technologien insgesamt
installierte Erneuerbaren-Leistung in den
nachsten flinf Jahren (bersteigen wird.®

Das Prognosemodell der Internationalen
Energieagentur (IEA) projiziert die Entwicklung
der Investitionen in saubere Energien und
fossile Energietrager bis 2050 anhand von drei
Szenarien.

Diese nachstehend beschriebenen Szenarien
basieren auf unterschiedlichen Annahmen zur

Entwicklung der Ausgaben flir saubere Energie
im Verhaltnis zu den Ausgaben flr fossile
Energietrager:

* Net Zero Emissions by 2050 Scenario (NZE):

Zeigt einen gangbaren Weg flr das globale
Energiesystem auf, um bis 2050 auf Netto
Null-Emissionen zu kommen.

¢ Announced Pledges Scenario (APS): Geht
davon aus, dass alle bis zum August 2023
von Regierungen und der Industrie weltweit
eingegangenen Klimaverpflichtungen
vollstéandig und fristgerecht erfullt werden.

« Stated Policies Scenario (STEPS): Spiegelt
MaBnahmen wider, die bis August 2023
tatsachlich in Kraft gesetzt wurden oder sich
zumindest in der Umsetzung befanden, um
angekilindigte energie- und klimapolitische
Ziele zu erreichen.

Investoren konnen das IEA-Modell nutzen,
um ein eigenes Basisszenario fur die Bertick-
sichtigung von Klimaerwagungen im Rahmen
ihrer langfristigen strategische Asset Allokation
zu erstellen.

In allen drei Szenarien wird davon ausgegangen,
dass die Ausgaben fir saubere Energie

im Verhaltnis zu den Ausgaben flr fossile
Energie steigen — die Spanne der potenziellen
Investitionssummen ist jedoch immens. In der
Vergangenheit haben Prognosen den Einsatz von
Solar- und Windenergie deutlich unterschatzt.

Implikationen fiir Anleger

Die Entwicklung der Kapitalbewegungen wird
weitreichende und zum Teil unbeabsichtigte
Auswirkungen haben. Sollte sich das Verhaltnis
der Ausgaben fiir erneuerbare und fossile
Energien nicht wie erwartet zugunsten der
Erneuerbaren verschieben, wirde dies
vermutlich die globale Erwarmung verstarken.
Dadurch konnten sich mehr Anlagechancen in
Losungen zur Anpassung an den Klimawandel
erdffnen, aber auch groBere physische Risiken
entstehen, die Anleger im Blick behalten
mussten, insbesondere im Zusammenhang mit
dem systemischen Inflationsdruck. Auch im
Zusammenhang mit Immobilien, Versicherungen,
Hypotheken und damit verbundenen
Sicherheiten wiirde eine derartige Entwicklung
zusatzliche Risiken mit sich bringen.

Sollten die Investitionen in saubere Energien
im Vergleich zu fossilen Energien dagegen
schneller als erwartet ansteigen (wie es in

den letzten Jahren der Fall war), kdnnte

dies einschneidende Auswirkungen auf die
Nachfrage nach bestimmten Rohstoffen sowie
auf das geopolitische Machtgefiige und die
Wettbewerbsdynamik im globalen Handel
haben. Dartiber hinaus ist zu beachten, dass
eine schnellere Umstellung auf saubere Energien
aufgrund der Vorabinvestitionen zunachst zu
einem erhohten Preisdruck flhrt, mittel- bis
langfristig jedoch deflationar wirken kann.

ABBILDUNG 1: Globale Investitionen in saubere Energie im Verhaltnis zu den Investitionen

in fossile Energietrager
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Ladeinfrastruktur fur
Elektrofahrzeuge

INDIKATOR:

3,9 Mio. offentliche
Ladestationen weltweit
im Jahr 2023*

N

ENGPASS

Relevanz

Die Ladeinfrastruktur flr Elektrofahrzeuge

ist ein zukunftsgerichteter Indikator fiir den
Riickgang der Olnachfrage. Der Ausbau der
offentlichen und privaten Ladeinfrastruktur wird
eine hohere Nachfrage nach unterschiedlichen
E-Fahrzeugen ermdglichen. Der Verkehrssektor
ist fiir rund 50 % der gesamten Olnachfrage
weltweit verantwortlich. Dementsprechend hétte

Implikationen fiir Anleger

Die llickenhafte Ladeinfrastruktur fir E-Fahrzeuge
stellt viele Autohersteller vor Probleme,
insbesondere in den USA, wo einige Hersteller
moglicherweise zu sehr auf die Nachfrage nach
Elektrofahrzeugen gesetzt haben. Mit dem
Ausbau der Ladeinfrastruktur sollten jedoch

die notigen Voraussetzungen fiir eine hohere
Verbrauchernachfrage geschaffen werden.

Wenn alle Neuwagen
Hybrid-, Batterie-

oder Brennstoffzellen-
Elektroautos wiren, miisste
die Zahl der offentlichen
Ladesaulen weltweit

das Erreichen eines Wendepunkts, an dem die Gleichzeitig konnten sich dadurch bedeutende um fast (0
Olnachfrage wesentlich zurtickgeht, enorme nachgelagerte Effekte flr Anbieter kritischer . O O /O
Auswirkungen auf fossile Energietrédger und die Mineralien und Batterien ergeben. Auch im Stelgel’l

geopolitische Dynamik.®

Treibende Krafte

Die Wirtschaftlichkeitsrechnung bremst

den Ausbau der Ladeinfrastruktur fir
Elektrofahrzeuge. Die Vorlaufkosten fiir
Installation und Anschluss von Gleichstrom-
Schnellladestationen sind hoch, vor allem
angesichts der begrenzten Nachfrage auBerhalb
der Ballungsgebiete. Staatliche Subventionen
und technologische Innovationen werden helfen,
aber die Latte liegt hoch. Wenn alle Neuwagen
Hybrid-, Batterie- oder Brennstoffzellen-
Elektroautos waren, miisste die Zahl der
offentlichen Ladesaulen weltweit von 4 Millionen
auf 31 Millionen steigen.®

Versorgungssektor ist mit einer steigenden
Stromnachfrage zu rechnen.

Durch den damit verbundenen Rlckgang der
Olnachfrage kénnten ein schnellerer Ausbau
der Ladeinfrastruktur und eine entsprechend
schnellere Durchsetzung von E-Fahrzeugen
eine weitreichende deflationare Wirkung haben,
mit negativen Auswirkungen auf Marktwert
und Wachstumsaussichten der Unternehmen
entlang der Wertschopfungskette der fossilen
Energietrager. Diese deflationare Kraft konnte
auch Auswirkungen auf makrookonomische
Faktoren wie die Gesamtinflation und die
Zinsséatze haben.

ABBILDUNG 2: Offentliche Ladestationen fiir E-Fahrzeuge und Riickgang der Olnachfrage im Stated Policy Scenario
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CO,-Reduktion
der Unternehmen

N

ENGPASS

Jahrlicher Rickgang der
THG-Emissionen um -0,04 %
fir 2023-20308 prognostiziert

Relevanz

Investitionen in die Dekarbonisierung der groBten
Treibhausgasemittenten stellen eine bedeutende
Quelle flr potenzielle Klimafinanzierung und
Emissionsreduzierung dar. Derartige Ausgaben
konnen auch die Resilienz der Geschaftsmodelle
dieser Unternehmen starken. Angebots- und
Nachfragefaktoren in Bezug auf CO,-arme
Energietechnologien sind die wichtigsten Treiber
der Dekarbonisierung der Wirtschaft. Einblicke in
die Entwicklung der Unternehmensstrategien und
Investitionsausgaben kdnnen jedoch ebenfalls
wichtige Hinweise auf kurzfristige Veranderungen
der Wirtschaftslandschaft geben.

Treibende Krafte

Einem Bericht des Carbon Disclosure
Project (CDP) zufolge ist eine kleine
Anzahl von Unternehmen fir den GroBteil
der Treibhausgasemissionen seit 1988
verantwortlich.”

Auf Drangen verschiedener Stakeholder, darunter
Investoren, Kunden, Regulierungsbehdrden und
Arbeitnehmer, haben sich viele Unternehmen
freiwillige CO,-Emissionsziele gesetzt.

Diese umfassen langfristige Vorhaben, die
Emissionen der eigenen betrieblichen Tatigkeit
und Lieferketten bis 2050 auf netto Null

zu reduzieren. Ob die Unternehmen diese

Ziele erreichen werden oder Uberhaupt daran
festhalten, ist jedoch ungewiss.

Im Jahr 2022 trugen Unternehmen etwa

192 Milliarden US-Dollar zu den von der Climate
Policy Initiative erfassten Klimafinanzierungen

in Hohe von 1,2 Billionen US-Dollar bei.
Dekarbonisierungsbemuihungen sind auch in
Branchen zu beobachten, in denen die CO,-
Reduktion schwieriger ist, zum Beispiel im
Bergbau und der Zementherstellung. In diesen
Bereichen ist das Innovationspotenzial hoch. Fur
die Skalierung dieser neuen Technologien sind
Bedarfszusagen von Unternehmen und
Abnahmevereinbarungen jedoch unerlésslich.

Implikationen fiir Anleger

Unternehmen, die ihren CO,-FuBabdruck proaktiv
reduzieren und in saubere Energie investieren,
konnen langfristig besser aufgestellt sein als
Unternehmen, die das nicht tun. Allerdings
konnen Investitionen zur Erreichung der Ziele
den Free Cashflow reduzieren. Das konnte ein
Grund sein, warum einige Unternehmen, die

ihre Klimaziele zurtickgeschraubt haben, am
Aktienmarkt mit vorlibergehenden Kursgewinnen
belohnt worden sind.

Investoren mussen die Netto-Null-
Verpflichtungen der Unternehmen und ihre
tatsachlichen Fortschritte bei der Umsetzung
entsprechender MaBnahmen im Blick
behalten, da eine Nichterflllung der Ziele diese
Unternehmen einem verstarkten Druck durch
Regulierungsbehorden und Mérkte aussetzen
konnte. Insgesamt konnte eine zu geringe
Rickflihrung der THG-Emissionen durch die
Unternehmen die Energiewende verlangsamen.

ABBILDUNG 3: Absolute Emissionen (Scope 1 — 3) der Unternehmen im MSCI ACWI Index

Top 100 THG-
Emittenten im
ACWI Index

Quelle: MSCI ESG Research, Stand Juli 2024.

Rest des
ACWI Index

-10,61 %

Jahresrate der CO,-Reduktion
der Top 100 THG-Emittenten
im Zeitraum 2023 — 2030:

MSCI-Prognosen auf Basis

(1)
-0,04 % der Glaubwiirdigkeit der

Unternehmensziele

Erforderlich zur Einhaltung
des CO,-Budgets im
Net Zero Scenario



Kapitalkosten in
Schwellenlandern

N

ENGPASS

INDIKATOR:

~ 9 % — 14 % Kapitalkosten in Schwellenldndern
im Jahr 2022 (auf Basis der Solar-PV- und
Energiespeicherprojekte)®

Relevanz

Aufgrund ihres deutlich gréBeren
Wachstumspotenzials im Vergleich zu den
Industrielandern ist auch der Energiebedarf der
Schwellenlander entsprechend héher. Um das
Wirtschaftswachstum von den CO,-Emissionen
abzukoppeln, muss sichergestellt werden, dass
dieses Wachstum mit sauberer Energie und
nicht mit fossilen Energietragern erreicht wird.
Schéatzungen zufolge entfallen rund 88 % des
weltweiten Strombedarfs im Zeitraum 2019
und 2040 auf die Schwellenlander'®. Dadurch
ist die Energiepolitik dieser Lander fir die
Eindammung der globalen CO,-Emissionen von
entscheidender Bedeutung.

Treibende Krafte

Saubere-Energie-Projekte in Schwellenlandern
sind haufig mit hohen Vorlaufkosten verbunden,
da sie erhebliche Investitionen in Infrastruktur
und Technologie erfordern. Der Zugang zu
erschwinglichen Finanzierungen ist in diesen
Regionen begrenzt und die durchschnittlichen
Finanzierungskosten flr Erneuerbare-
Energie-Projekte in Schwellenlandern liegen
zwischen 9 % und 14 %.8 Dadurch fallt

es gerade den Landern, die am starksten

von den Auswirkungen des Klimawandels
betroffen sind, am schwersten, ausreichendes
Investitionskapital fur Klimaschutz- und
Anpassungsprojekte zu mobilisieren. Eine
haufig instabile wirtschaftliche Lage und
vermeintliche Investitionsrisiken verscharfen
diese Herausforderung zusatzlich.

Insgesamt betrachten wir die hohen
Kapitalkosten als Engpass. Finanzielle
Unterstutzung von Einrichtungen wie dem
Green Climate Fund, der Africa Renewable
Energy Initiative und anderen Blended-
Finance-Mechanismen helfen jedoch, Risiken
zu mindern, die Attraktivitat von Investitionen
zu erhohen, Innovationen zu fordern und
lokale Kapazitaten aufzubauen.

Implikationen fiir Anleger

Hohere Finanzierungskosten erhohen die
Gesamtkosten fur die Bereitstellung sauberer
Energie und werden den Ubergang von fossilen
zu erneuerbaren Energietragern wahrscheinlich
verzogern. Diese Verzdogerung hat
Auswirkungen auf die mittel- und langfristige
Nachfrage nach Kohle, Erdgas und Fliissiggas.

Dennoch gibt es Moglichkeiten fir Investoren,
Saubere-Energie-Projekte in diesen Regionen
durch Blended-Finance-Mechanismen

und Partnerschaften mit internationalen
Finanzinstitutionen zu unterstitzen. Durch die
Senkung der Kapitalkosten und die Starkung
des Anlegervertrauens kénnen diese Initiativen
dazu beitragen, die Energiewende in den
Schwellenlandern zu beschleunigen.

88 *

Durchschnittliche
Kapitalkosten fiir Solar- und
Energiespeicherprojekte

SCHWELLEN-
LANDER

INDUSTRIE-
LANDER

Quelle: IEA Cost of Capital Observatory 2024

des Strombedarfs werden voraussichtlich
auf die Schwellenlander entfallen.

Dadurch ist die Energiepolitik dieser
Lander fiir die Eindammung der
globalen CO_-Emissionen von
entscheidender Bedeutung.



Globale CO,-Bepreisung

AT

ENGPASS

INDIKATOR:

Gewichteter durchschnittlicher globaler CO,,-Preis
~23 USD/Tonnen COZ—A'qu/va/ent (COe) deckt ~11,6
Gigatonnen CO,e ab"

Relevanz

CO,-Handelssysteme und CO,-Preise spielen eine
entscheidende Rolle in der Klimafinanzierung und
der Bereitstellung von Dekarbonisierungsanreizen.
Eine effektive CO,-Bepreisung kann erhebliche
Mittel fur die Energiewende mobilisieren, und
hohere CO,-Preise in Kombination mit einer
breiteren Branchenabdeckung kénnten das fuir die
entsprechenden MaBnahmen erforderliche Kapital
erheblich erhdhen.

Treibende Krafte

CO,-Preise werden weitgehend auf regionaler
Ebene durch Emissionshandelssysteme und
CO,-Steuern umgesetzt, wobei sie haufig auf
spezifische Branchen abzielen. Der Trend
geht zunehmend in Richtung einer breiteren
Branchenabdeckung und verbindlicher Grenz-
werte. Im Jahr 2023 wurden mit globalen
CO,-Zertifikaten Erlose in Hohe von mehr als
104 Milliarden US-Dollar generiert, obwohl
diese nur 24 % der weltweiten THG-Emissionen
abdeckten.!

Internationale Z6lle auf der Grundlage der CO,-
Emissionen konnten Lander dazu veranlassen,
eigene CO,-Preissysteme einzufuhren.
Dadurch konnten heimische Unternehmen
Steuern vor Ort und nicht an auslandische
Regierungen zahlen, wodurch Einnahmen im
Inland verbleiben und eine breitere Einfihrung
der CO,-Bepreisung gefordert wiirden.

Der verpflichtende Emissionshandel wird durch
freiwillige Kompensationsmarkte erganzt, an
denen Unternehmen und Einzelpersonen
CO,-Zertifikate kaufen und verkaufen kénnen,
um ihre Emissionen zu kompensieren. Beide
Markte weisen Defizite auf, weshalb wir die
CO,-Bepreisung derzeit als Engpass fur die
Energiewende betrachten.

Einen verpflichtenden Emissionshandel gibt es nur
in wenigen Rechtsordnungen und die CO,-Preise
in diesen Markten sind niedrig. Insgesamt spiegelt
das Preisniveau weder die geschatzten sozialen
Kosten von CO,-Emissionen wider noch reicht es
aus, damit sich viele CO,-Reduktionstechnologien
rechnen. Freiwillige Kompensationsmarkte bieten
Institutionen wie Unternehmen oder Verbrauchern
die Maglichkeit, Emissionen auszugleichen.

ABBILDUNG 4: Globale CO,-Preissysteme und ihre Marktabdeckung

LINKE ACHSE
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Quelle: Welthank, Statista, IEA Net Zero Roadmap

Trotz vielversprechender Anséatze zur Star-

kung der Glaubwdirdigkeit der freiwilligen
Kompensationsmarkte — zum Beispiel durch den
Integrity Council for the Voluntary Carbon Market —
fehlt es diesen Mérkten weiterhin an einheitlichen
Standards, Marktliquiditat und Volumen.

Implikationen fiir Anleger

Anleger sollten sich darauf einstellen, dass
Regierungen auf hohere, in mehr Bereichen
der Wirtschaft anwendbare CO,-Steuern
setzen werden, um CO,-intensive Aktivitaten
teurer zu machen und Anreize fUr Investitionen
in saubere Technologien zu schaffen. Aus
makrookonomischer Sicht konnen héhere
CO,-Preise zu Inflationsdruck fuihren, wenn
Unternehmen die zusatzlichen Kosten an die
Verbraucher weitergeben.

Eine Weiterentwicklung der freiwilligen
Kompensationsmarkte und ihre Zusammen-
fihrung mit dem verpflichtenden Emissionshandel
sowie hohere CO,-Preise konnten natur-

positiven Investitionen zugutekommen.

Derartige Investitionen kdnnen nicht nur zur
Stérkung der Okosysteme, Biodiversitat und
Erndhrungssicherheit beitragen, sondern auch
Emissionszertifikate fUr Investoren generieren.

RECHTE ACHSE

Gewichteter durchschnittlicher CO,-Preis (USD)

250$ CO,-PREIS:
NETTO-NULL-SZENARIO

Industrielander

oo e Schwellenldander mit
- 150 $ Netto-Null-Verpflichtungen

100 $

50 %

0%
2040



Geplante Stilllegungen von
Kohlekraftwerken weltweit
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Kohlekraftwerke mit einer Gesamt-
kapazitat von 307 Gigawatt sollen im Zeitraum 2023
— 2040 stillgelegt werden'?

Relevanz

Flr die Lander, die sich mit dem Pariser
Abkommen dazu verpflichtet haben, ihre
Treibhausgasemissionen zu reduzieren, ist

der Ausstieg aus der Kohleenergieerzeugung
ein wichtiges Anliegen. Jedes Land hat einen
Klimaschutzplan mit konkreten Strategien zur
Senkung der Emissionen erstellt. Es wird davon
ausgegangen, dass diese Plane letztlich zu
strengeren Vorschriften flihren werden.

Die Stilllegung von Kohlekraftwerken

ist nur moglich, wenn eine zuverlassige

und ausreichende Energieversorgung im
GroBmaBstab aus anderen Quellen wie
Solarenergieanlagen und Batteriespeichern oder
Erdgas sichergestellt werden kann.

Treibende Krafte

Wie schnell der von Quellen wie dem Global
Energy Monitor verfolgte Kohleausstieg erfolgt,
hangt stark von nationalen Vorschriften und
wirtschaftlichen Bedingungen ab.

Im Jahr 2023 wurden Kohlekraftwerke mit
einer Gesamtleistung von 23 Gigawatt vom
Netz genommen.13 Insgesamt erhohte sich die
weltweite Kohlekapazitat jedoch weiter, vor
allem getrieben durch China, Indien, Japan,
Indonesien und Russland. Die USA treiben den
Kohleausstieg nicht schnell genug voran, um die
Ziele des Pariser Abkommens zu erreichen.

Der steigende Energiebedarf aufgrund der
zunehmenden Verbreitung rechenintensiver
KI-Anwendungen und der Riickverlagerung
von Produktionskapazitaten naher an die
Heimatmarkte erweist sich als weiterer
Bremsfaktor beim geplanten Kohleausstieg.
Auf weniger Widerstand diirfte dieser stoBen,
falls die Energienachfrage aufgrund einer
verbesserten Energieeffizienz oder eines
veranderten Verbraucherverhaltens unverandert
bleibt oder sinkt. Umgekehrt konnte eine
steigende Nachfrage den Ausstieg aus der
Kohleenergieerzeugung erschweren oder
verzogern.

ABBILDUNG 5: Stromerzeugungskapazitat aus Kohle (Netto-Gigawatt)

Netto-GW (neue Kraftwerke — Stilllegungen)
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Netto (historisch)
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Quelle: Global Energy Monitor, IEA Net Zero Roadmap
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Implikationen fiir Anleger

Ein Uberblick tiber die geplanten Stilllegungen
von Kohlekraftwerken gibt Anlegern gute
Anhaltspunkte zum AusmaB der kiinftigen
Wachstumschancen fir die CO,-arme
Stromerzeugung. Diese Stilllegungspléne dirften
sich erheblich auf Versorgungsunternehmen
und ihre Lieferketten auswirken, insbesondere
in Regionen mit einer hohen Kohleabhangigkeit.

Mit der Verscharfung des Regulierungsumfelds
und der Zunahme konzertierter internationaler
Initiativen wie des Pariser Abkommens und der
»Just Energy Transition Partnership” kdnnten
Unternehmen, die in der Kohleverstromung
tatig sind, einem wachsenden finanziellen und
operativen Druck ausgesetzt sein.

Announced Pledges Scenario

Net Zero Emissions by 2050 Scenario

2040
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Wichtige politische
Initiativen mit Auswirkungen

auf den Welthandel
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INDIKATOR:

Zwei wichtige klimapolitische Initiativen
mit Auswirkungen auf den Welthandel:
der US Inflation Reduction Act und
der European Green Deal

Relevanz

Lander, die auf globalen Markten konkurrieren
wollen, haben jetzt groBere Anreize, ihre
Wirtschaft zu dekarbonisieren. Die gestiegene
Bedeutung der Energiesicherheit dirfte langfristig
Bestand haben, da sich Lander mit einer hohen
Abhangigkeit von fossilen Energien einem
potenziell hohen Einfluss von Lieferlandern
ausgesetzt sehen.

Zudem flhrt der zunehmende
Wirtschaftsnationalismus dazu, dass viele
Lander mehr Ressourcen in Subventionen

und Steuernachlasse flr Saubere-Energie-
Projekte lenken. Unterdessen reduzieren einige
Unternehmen die CO,-Intensitét ihrer Exporte,
um in der Wertschopfungskette der sauberen
Energietechnologien FuB zu fassen und ihre
Energiesicherheit zu starken.

Treibende Krafte

Der Einsatz staatlicher Mittel im Rahmen
der Industriepolitik diirfte den AnstoB flr
nennenswerte private Finanzierungen geben
und Moglichkeiten fir profitable Investitionen
eroffnen.

ABBILDUNG 6: Durch den US Inflation
Reduction Act insgesamt mobilisierte
Investitionen in saubere Energie

Quelle: Goldman Sachs Research

Wichtige industriepolitische Initiativen wie
der European Green Deal der EU und der
Inflation Reduction Act (IRA) der USA treiben
erhebliche Investitionen in saubere Energie
und fortschrittliche Fertigungstechnologien
voran. Der IRA wie auch der Green Deal
sehen Investitionen von mehr als 1 Billion
US-Dollar vor, insbesondere in die Produktion
von Elektrofahrzeugen, sauberen Strom/
saubere Energie und fortschrittliche
Produktionstechnologien fir Solar-, Wind- und
Batterieanlagen.

Angesichts der Auswirkungen von CO,-
Grenzausgleichssystemen (Carbon Border
Adjustment Mechanisms, CBAMSs) und

Z0llen auf der Grundlage der CO,-Intensitat
wird es flr Lander auch unter geopolitischen
Gesichtspunkten wichtig, die Umstellung auf
eine kohlenstoffarme Wirtschaft entschlossener
voranzutreiben und sich in der globalen
Wertschopfungskette flir saubere Energie zu
positionieren. CBAMSs schaffen Anreize flr
Exporteure, auf sauberere Produktionsmethoden
umzustellen, um Zusatzkosten zu vermeiden.

Im Gegensatz zur EU und den USA haben
die meisten anderen Lander noch keine derart
umfangreichen Klimagesetze verabschiedet.

2050 11 Bill. USD

$1,2 Bill.
Staatsanleihen

Investment

Die meisten konnen sich dies schlicht nicht
leisten, was zu einem Engpass in den weltweiten
Dekarbonisierungsbemuhungen flhrt.

Implikationen fiir Anleger

Der aus Anlegersicht wichtigste Aspekt
bedeutender industriepolitischer Initiativen wie
des IRA und des Europdischen Green Deal

sind die wirtschaftlichen Anreize fiir hdhere
Investitionen des Privatsektors. So schatzt
Goldman Sachs, dass die US-Regierung mit
ihrem 1,2 Billionen US-Dollar schweren IRA bis
2032 bzw. 2050 Investitionen von insgesamt
etwa 3 bzw. 11 Billionen US-Dollar mobilisieren
wird.* Das eroffnet erhebliche Chancen fiir
Investoren, in Projekte zu investieren, die von
staatlicher Unterstiitzung profitieren.

Anleger sollten auch die potenziellen
Auswirkungen von CO,-Grenzausgleichssystemen
und CO,-Zdllen auf die Dynamik des Welthandels
und die Staatsverschuldung beriicksichtigen.
GroBere staatliche Interventionen kénnten

auch zu einer schnelleren Einflihrung sauberer
Technologien fiihren und Auswirkungen auf die
Wettbewerbsfahigkeit verschiedener Branchen je
nach ihrem regionalen Profil haben.



Veranderung der
globalen Waldbedeckung

N

ENGPASS

INDIKATOR:

Jahrliche Nettoverdnderung der
Waldflache, -4,7 Mio. Hektar
(Durchschnitt 2010-2020)*

Relevanz

Walder, Ozeane und Bdden fungieren als
Kohlenstoffsenken — natlirliche Reservoire, die
mehr CO, aus der Atmosphére aufnehmen

und speichern, als sie abgeben und so dazu
beitragen, die Auswirkungen des Klimawandels
zu mindern.

Trotz der Bemuhungen um eine Einddmmung der
Abholzung von Wéldern schreitet diese in vielen
Regionen weiterhin mit hoher Geschwindigkeit
voran. Dadurch gelangen erhebliche Mengen

an gespeichertem Kohlenstoff wieder in die
Atmosphare.

Treibende Krafte

Es fehlt an umfassenden politischen
Wiederaufforstungsinitiativen, was groB
angelegte Bemiihungen zur Wiederherstellung
von Waldgebieten und zur Verbesserung

der Kohlenstoffbindung einschrankt.

Klimafreundliche landwirtschaftliche Praktiken
wie die Agroforstwirtschaft, die konservierende
Bodenbearbeitung und der Deckfruchtanbau
haben sich trotz ihres Potenzials, die
Kohlenstoffbindung in Boden und Vegetation
erheblich zu verbessern, bislang nicht
durchgesetzt.

Obwohl wir derzeit das Fehlen weit verbreiteter
und wirksamer Richtlinien zum Schutz und

zur Wiederherstellung von Kohlenstoffsenken
als erheblichen Engpass betrachten, beginnen
sich Richtlinien zum Schutz dieser Senken
abzuzeichnen. In den letzten Jahren hat Brasilien
durch verschiedene politische MaBnahmen sein
Engagement fiir den Erhalt des Amazonas und
die Eindédmmung des Klimawandels erneuert.
Die Entwaldungsverordnung der EU zielt darauf
ab, die globale Entwaldung im Zusammenhang
mit Produkten, die auf dem gemeinsamen
Binnenmarkt verkauft werden, einzuddmmen.
Sie wird im Dezember 2024 in vollem Umfang
in Kraft treten.

ABBILDUNG 7: Globale CO,e-Emissionen durch Waldverlust

LINKE ACHSE

Durchschnittliche Wiederaufforstung
B Waldbrande

Implikationen fiir Anleger

Anleger sollten sich dartiber im Klaren sein,
dass sie in Unternehmen investieren, die
fur ihre Wertschopfung in hohem MaBe

auf die Ausbeutung natrlicher Ressourcen
angewiesen sind. Diese Unternehmen
werden sich kinftig moglicherweise
strengeren Umweltvorschriften stellen
mussen, wodurch sich ihre Betriebskosten
erhohen konnten. Umweltzerstérung kann zu
Ressourcenknappheit fiihren, die Kosten in
die Hohe treibt und die Gewinnspannen von
Unternehmen verringert, die auf natirliche
Ressourcen angewiesen sind.

Durch die potenzielle Verabschiedung weiterer
Richtlinien zum Schutz von Kohlenstoffsenken
kénnten sich Maglichkeiten flr Investitionen
in nachhaltige Landnutzungspraktiken

und Technologien ergeben, die die
Kohlenstoffbindung fordern.

RECHTE ACHSE

e Emissionen durch Waldverlust (Mio t CO,e)
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Technologische Fortschritte

Klimatech-
Finanzierungen

INDIKATOR:

32 Mrd. USD an privaten
Technologiefinanzierungen
im Jahr 20236

A

BESCHLEUNIGER

Der Anteil von Klimatech-Investitionen im
Venture Capital- und Private-Equity-Bereich ist
deutlich gestiegen und liegt jetzt bei mehr als
10 % der weltweiten Investitionen in diesen
Bereichen, verglichen mit weniger als 2 % im
Jahr 2014.16

Relevanz

Innovationen und die Verbreitung von
Technologien sind entscheidend fir die
Emissionsreduktion und schaffen groBere
finanzielle Anreize flr die Dekarbonisierung.
Technologische Fortschritte, insbesondere
in der Erzeugung und Nutzung von Energie,
fihren zu erheblichen Effizienzsteigerungen,
senken die Kosten pro Energieeinheit

und machen kohlenstoffarme Aktivitaten
wirtschaftlich attraktiv. Die Verbreitung

von Technologien ist besonders wichtig,
damit die wirtschaftliche Entwicklung der
Schwellenlander nicht genauso CO,-intensiv
ist wie es die der Industrieldnder war.

Das Clean Tech-Okosystem umfasst
mittlerweile mehr als 100 Unternehmen

mit einem Gesamtwert von Uber 1 Milliarde
US-Dollar.’” Im Zuge ihres Reifungsprozesses
und der Weiterentwicklung ihrer Technologien
werden diese Unternehmen fiir eine breitere
Anlegerbasis attraktiv.

In , Hard-to-Abate“-Sektoren wie Zement,
Bergbau, Stahl und Chemie, in denen der
Dekarbonisierungsprozess am schwierigsten

ist, werden neue Technologien von
entscheidender Bedeutung sein, um die globalen
Dekarbonisierungsziele zu erreichen. CCUS-
Technologien zur Kohlenstoffabscheidung,
-nutzung und -speicherung bieten zum Beispiel
das Potenzial, die mit dem Bergbau und der

Treibende Krafte

Fur die Entwicklung neuer Technologien wie
Energiespeicher oder griiner Wasserstoff
sind Private Equity- und Venture Capital-
Finanzierungen unerlasslich.

ABBILDUNG 8: Klimatechnologie als Prozentsatz aller VC- und PE-Investitionen

Investitionen in Klimatechnologie (%)
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Quelle: Pitchbook, PwC Analyse

Zementproduktion verbundenen Emissionen

zu verringern. Aufgrund ihrer vorgelagerten
Position in der Wertschopfungskette ist der
Technologieeinsatz in diesen Sektoren von
besonderer Bedeutung. Die Tatsache, dass es

in diesen Sektoren nur wenig Margenspielraum
gibt, macht Effizienzsteigerungen noch wichtiger.

Implikationen fiir Anleger

Private Equity- und Venture Capital-Investitionen
in Klimatechnologien sollten dazu beitragen,
das Potenzial kohlenstoffarmer Innovationen
freizusetzen und ein breites Spektrum von
Innovationen zu ermoglichen. Kapital wird
bendtigt, um die vielversprechendsten Losungen
zu skalieren und am breiten Markt zu etablieren.
Dadurch durften sich Anlegern bedeutende
Chancen bieten, vor allem im Private Markets-
Bereich.
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Fortschritte in den

Bereichen Kernenergie und
Kohlenstoffabscheidung,

-nutzung und -speicherung

14

~50 Mio. t CO,e im Jahr 2014 durch
Kohlenstoffabscheidung, -nutzung und
-speicherung vermieden, ~416 GW
installierte Leistung von Kernkraft-
werken in 2023'¢

Relevanz

Kernenergie und Kohlenstoffabscheidung,
-nutzung und -speicherung (CCUS) kdnnten
unverzichtbare Technologien sein, um die
Herausforderungen der Grundlastversorgung
und CO,-Reduktion zu bewaltigen. Beide
haben an Zugkraft gewonnen und in letzter
Zeit erhebliche Fortschritte gemacht, sind
jedoch im Hinblick auf die Netto-Null-Ziele ftir
2050 noch unterentwickelt.

Treibende Krafte

Im Kernenergiebereich konnten neue
Technologien wie kleine modulare Reaktoren
(Small Modular Reactors, SMRs) und die
Kernfusion den Energiesektor potenziell
revolutionieren. Insbesondere SMRs

stehen aufgrund ihrer nachgewiesenen

Sicherheit, Effizienz und Flexibilitat kurz

vor der Kommerzialisierung. Noch sind

aber langst nicht alle Herausforderungen

im Zusammenhang mit diesen neuen
Technologien gelost, darunter Mehrkosten,
Umsetzungsrisiken und Lieferkettenprobleme.

Zu den wichtigsten Faktoren flir den

Ausbau der CCUS-Kapazitaten gehoren

der Kapitaleinsatz, Subventionen,
Brancheninitiativen und die Bereitschaft der
Kunden, fir CO,-arme Produkte zu zahlen.
Trotz der Herausforderungen in Bezug auf
die Effizienz der CO,-Abscheidung und die
Zuverlassigkeit der CO,-Speicherung herrscht
Optimismus in Bezug auf das Potenzial von
CCUS, die CO,-Intensitat von Hard-to-Abate-
Sektoren zu verringern, und seine wichtige
Rolle in Schwellenlandern mit hohen Kohle-
und Gaskapazitaten.

ABBILDUNG 9: Ausbau von Kernenergie und CCUS erforderlich

LINKE ACHSE
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Quelle: IEA. Stand der Daten: Kernenergie Mérz 2024, CCUS April 2024
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Implikationen fiir Anleger

Anleger mussen die Bereitstellung einer
CO,-freien Grundlastversorgung und die
potenzielle Langlebigkeit fossiler Aktivitaten
mit Kohlenstoffabscheidung, -nutzung

und -speicherung berlcksichtigen, die
Auswirkungen auf den Wert der bestehenden
Infrastruktur haben.

Der Ubergang von risikoreichen
Proof-of-Concept-Projekten und
Frihphasen-Investitionen zu stabileren,
wachstumsorientierten Investitionen in

den Bereichen Kernenergie und CCUS-
Technologien wird voraussichtlich einzigartige
Anlagechancen erdffnen.



Die Dekarbonisierung des weltweiten Energiesystems ist eine monumentale
Aufgabe. Derzeit sehen wir mehr Engpisse als Beschleunigungsfaktoren fiir
die Transition. Auch wenn die Energiewende moglicherweise nicht so schnell
vorankommt, wie es fiir das Erreichen der Ziele des Pariser Klimaabkommens
notig ware, haben wir doch erhebliche Fortschritte gesehen.

Diese zukunftsgerichteten Indikatoren fr die Energiewende kdnnen Versicherern dabei helfen, Trends
hinsichtlich Investitionsmoglichkeiten und -risiken im Blick zu behalten:

* Verfolgen Sie die Investitionen im Rahmen neuer staatlicher MaBnahmen und beachten Sie, dass
staatliche Investitionen einen Multiplikatoreffekt auf Investitionen des Privatsektors haben kénnen.
Saubere Energieerzeugung, -speicherung und -tbertragung durften von staatlichen Anreizen stark
profitieren.

Die Indikatoren auf Veranderungen im Tempo der Energiewende beobachten: Eine rasche
Beschleunigung ist moglich. Sich schnell andernde Klimabedingungen konnten Regierungen und
Verbraucher dazu bewegen, das Tempo der Umstellung zu beschleunigen. Dies konnte weitreichende
wirtschaftliche und geopolitische Auswirkungen haben, z. B. Schwankungen in der Rohstoffnachfrage
und eine veranderte Handelsdynamik.

Seien Sie sich bewusst, dass eine langsame Dekarbonisierung derzeit das wahrscheinlichste Szenario
ist, das den Klimawandel weiter beschleunigen konnte. Fiir Versicherer, insbesondere fiir Gebaude-
und Schadenversicherer mit direktem Bezug zu physischen Klimarisiken, konnte dies die These von
Investitionen in Anpassung und Widerstandsfahigkeit, wie z. B. naturpositive Strategien, noch mehr
stitzen. Haufigere und zerstorerische Klimaereignisse kdnnen auch das Immobilienrisiko erhéhen und
Unterbrechungen der Lieferkette verscharfen, was zu einer hoheren strukturellen Inflation fuhrt.

Alternative Finanzierungsmoglichkeiten prifen: Mischfinanzierungen bieten die Moglichkeit, mit
staatlicher Unterstlitzung in Bereiche der Energiewende zu investieren, in denen Kapital fehlt und
die Wirkung am groBten sein konnte, wie z. B. in die Ladeinfrastruktur fir Elektrofahrzeuge und in
Schwellenlandern.

Wir bei Nuveen wissen, dass der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft enorme Chancen

und Risiken flr unsere Kunden weltweit mit sich bringen wird, darunter auch fir TIAA, unsere
Muttergesellschaft, die zugleich unser groBter Kunde ist. Durch unsere Erfahrung mit der Dekarbonisierung
des mehr als 300 Milliarden US-Dollar schweren TIAA-Portfolios kdnnen wir auch unseren anderen
Kunden helfen, Ubergangsrisiken zu bewaltigen und Investitionsméglichkeiten zu nutzen.

Erfahren Sie mehr Uber unsere Anlageldsungen, mit denen Sie einen direkten Beitrag zur Energiewende
leisten konnen:

filr Private-Debt-Lésungen, mit denen Unternehmen beim Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft unterstiitzt und zugleich die Energiesicherheit gewahrleistet werden.

— spezialisiert auf Commercial Property Assessed Clean Energy (C-PACE) Kredite
fir eine schnellere Umsetzung von MaBnahmen zur Verbesserung der Energieeffizienz und Nutzung
erneuerbarer Energien in Gewerbeimmobilien.

investiert in den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft
durch Engagement in defensive Infrastrukturanlagen in Europa, den USA und im asiatisch-pazifischen
Raum.



https://www.nuveen.com/global/investment-capabilities/real-assets/energy-infrastructure-credit?type=us
https://www.nuveen.com/greencapital
https://www.nuveen.com/global/investment-capabilities/real-assets/global-clean-energy?type=us

Nuveen, der Investment-Manager von TIAA, bietet eine
umfassende Palette ergebnisorientierter Anlagelosungen, die
darauf ausgerichtet sind, die langfristigen finanziellen Ziele
institutioneller und privater Anleger zu sichern.

Stand 31. Marz 2024 verfiigt Nuveen iiber ein verwaltetes
Vermogen von 1,2 Billionen US-Dollar und ist in 27 Ldndern
tatig. Die Anlagespezialisten von Nuveen bieten ein
umfassendes Spektrum an traditionellen und alternativen
Anlagen tiber eine breite Palette von Produkten und
mafigeschneiderten Strategien.

Weitere Informationen finden Sie unter nuveen.com.
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Weitere Informationen finden Sie unter nuveen.com.

Wichtige Hinweise
Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr filr die Zukuntt.

Verantwortungsbewusstes Investieren umfasst Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG), die sich auf das Engagement in Emittenten, Sektoren und Branchen
auswirken und die Art und Anzahl der verfiigharen Anlagemaglichkeiten einschrénken kdnnen, was zum Ausschluss von Anlagen mit guter Performancefiihren kann.

Diese Unterlagen werden ausschlieBlich fiir die Verwendung in privaten Besprechungen zur Verfiigung gestellt und dienen ausschlieBlich Informations- und Gesprachszwecken.
Diese Unterlagen sind nur fiir die Verwendung durch die vorgesehene Zielgruppe bestimmt und diirfen nur an Personen weitergegeben werden, an die sie rechtmaBig verteilt
werden diirfen. Personen, die nicht unter diese Beschreibungen fallen, diirfen nicht auf der Grundlage der in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen handeln. Jede fiir
die Weiterleitung dieser Unterlagen an Dritte verantwortliche Stelle iibernimmt die Verantwortung fiir die Einhaltung der drtlichen Gesetze, insbesondere der fiir die Werbung
von Finanzprodukten geltenden Vorschriften. Die in diesen Unterlagen dargestellten Informationen gelten zum Zeitpunkt der Verdffentlichung als im Wesentlichen korrekt,
jedoch wird keine (ausdriickliche oder stillschweigende) Zusicherung oder Gewahrleistung hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen gegeben. Die
Daten wurden als zuverlassig erachteten Quellen entnommen; diese Quellen kdnnen jedoch die Richtigkeit dieser Daten nicht garantieren. Die hierin enthaltenen Aussagen
spiegeln die Meinungen zum Zeitpunkt der Erstellung wider und konnen ohne weitere Ankiindigung geéndert werden. Keine der in diesen Unterlagen enthaltenen Aussagen
ist oder soll als Versprechen oder Darstellung in Bezug auf die Vergangenheit oder Zukunft gewertet werden. Dieses Dokument stellt weder einen Prospekt noch ein Angebot
an die Offentlichkeit dar. Durch die Bereitstellung dieser Unterlagen wird nicht beabsichtigt, dass ein dffentliches Angebot oder Werbung fiir Anlagedienstleistungen oder
Wertpapiere wirksam wird. Es ist weder dazu beabsichtigt, eine gezielte Anlageberatung zu erbringen, einschlieBlich, aber ohne Beschrankung auf, Anlage-, Finanz-, Rechts-,
Buchhaltungs- oder Steuerberatung, noch Empfehlungen iiber die Eignung fiir einen bestimmten Anleger abzugeben. Nuveen Real Estate ist ein verbundenes Unternehmen
von Nuveen, LLC (“Nuveen”), der Investmentsparte von TIAA. Nuveen Real Estate ist ein Name, unter dem Nuveen Asset Management Europe S.a r.l. Anlageprodukte und
-dienstleistungen anbietet. Herausgegeben von Nuveen Asset Management Europe S.a r.l. (RCS registriert unter der Nummer B-231052), amtlich eingetragen in Luxemburg mit
dem eingetragenen Geschéftssitz 4A Rue Henri M Schnadt — 2530 Luxemburg), einem Unternehmen, das durch die Luxemburger Finanzaufsichtsbehdrde CSSF zugelassen
ist, unter Aufsicht ebendieser Behdrde Anlageprodukte und -dienstleistungen anzubieten. Hinsichtlich Aktivitaten in Deutschland unterliegt die deutsche Niederlassung Nuveen
Asset Management Europe S.a r.l. der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
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