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B Historischer Wendepunkt: Im Jahr 2026 wandelt sich der Weltraum von einem
Forschungsfeld zu einer Infrastrukturschicht der Weltwirtschaft. Uber 75 Prozent der
Branche sind bereits kommerziell gepragt.

B Der bevorstehende Borsengang des Raumfahrtunternehmens SpaceX riickt die
Branche in den Fokus. Nach dem Gang aufs Parkett konnte das Unternehmen zu den
zehn wertvollsten borsennotierten Unternehmen der Welt geharen. Es wird voraussicht-
lich mit 1,75 Billionen Dollar bewertet.

B Marktpotenzial: Der Sektor soll bis 2035 auf rund 1,8 Billionen US-Dollar anwachsen und
damit doppelt so schnell expandieren wie das globale BIP.

B Die ,Spitzhacke-und-Schaufel”-Strategie: Anstatt nur auf Raketenbauer zu setzen,
bieten Zulieferer von kritischen Rohstoffen sowie europaische Luft- und Raumfahrt-
konzerne Investitionschancen.

B Risikomanagement erforderlich: Investoren mussen die hohe Kapitalintensitat und
kiinftige Regulierungen berucksichtigen.

Die globale Weltraumwirtschaft hat im Jahr 2026 Abb.1: Anzahl der orbitalen und suborbitalen Raketenstarts
eine entscheidende Schwelle Uberschritten und in den USA
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Die Zunahme der orbitalen und suborbitalen Ra-
ketenstarts ist auf ein Zusammenspiel aus kom-
merziellen, technologischen und geopolitischen
Faktoren zurtickzuflhren. Im Folgenden werden
Hauptgrinde flr diesen starken Anstieg erlautert:

1. Satelliten: Der Aufbau globaler Satelliten-
Netzwerke wie Starlink sorgt flir eine konti-
nuierlich hohe Startfrequenz im Wochentakt.

2. Wiederverwendbarkeit: Durch die Techno-
logie von SpaceX (Falcon 9) sind die Kosten
pro Start drastisch gesunken, wahrend die
mogliche Startkadenz massiv erhoht wurde.

3. Geopolitische Sicherheit: Nationen inves-
tieren verstarkt in eigene Startkapazitaten
und militarische Aufklarung, um in Krisen-
zeiten technologisch unabhangig zu bleiben.

4. Neue Markte: Kommerzielle Geschaftsmo-
delle wie der suborbitale Weltraumtourismus
und die Forschung in der Schwerelosigkeit
gewinnen an Marktreife.

5. Mond-Ambitionen: Die Vorbereitung der
Artemis-Missionen und internationaler Mond-
stationen erfordert eine Vielzahl logistischer
Versorgungsflige.

Das 2002 von Elon Musk gegriindete US-ameri-
kanische Raumfahrt- und Telekommunikationsun-
ternehmen SpaceX dominiert das kommerzielle
Weltraumrennen. Mehr als die Halfte aller kom-
merziellen Weltraumstarts wurden von SpaceX
durchgefihrt. Nach dem Gang an die Borse
konnte SpaceX zu den zehn wertvollsten borsen-
notierten Unternehmen der Welt gehoren. Laut
Insidern wird es aktuell mit 1,75 Billionen Dollar
bewertet. Gemal} aktueller Berichterstattung wird
ein Borsengang am 12. Juni 2026 erwartet.

" McKinsey & Company, Weltwirtschaftsforum (WEF), Space Foundation, 2024
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Abb. 2: Lizenzierte kommerzielle Weltraumstarts in den
Jahren 1989 bis 2026

620 SpaceX

Quelle: Federal Aviation Administration, Stand April 2026

Der adressierbare Gesamtmarkt: Wachstum
jenseits terrestrischer Grenzen

Der Marktwert der globalen Raumfahrtindustrie
betrug im Jahr 2024 rund 600 Milliarden US-Dol-
lar. Prognosen zufolge wird er bis zum Jahr 2035
auf etwa 1,8 Billionen US-Dollar anwachsen.
Dieses Wachstum verlauft Schatzungen zufolge
doppelt so schnell wie das des globalen Brutto-
inlandsprodukts (BIP). Wahrend in den vergan-
genen Jahrzehnten die staatliche Finanzierung
dominierte, sind heute Uber 75 Prozent der Bran-
che kommerziell gepragt.! Die 6konomische Re-
levanz wird besonders deutlich, wenn man die
Verteilung der Umsatze innerhalb der verschie-
denen Segmente betrachtet.

Segment Marktanteil § Wachstumsrate Primare Treiber
(ca.) (CAGR)-Prognose

tellit 40 % 7-10 % Breitband Internet,
komm inikatior Mobiltelefon
Navigatior 20 % 8-10 % Autonome Systeme
Erd 3% 10 % Klimamonitoring,
beobachtung Prazisionslandwirtschaft
Startdienste 4% >20% Konstellationsaufbau,

Satellitenbusse,
Wiederverwendbarkeit

Wissensc 33% - ISS-Nachfolge,
& Exploration Artemis-Programm

Quellen: Morgan Stanley, Metzler



Die okonomische Notwendigkeit dieser Entwick-
lung wird durch den globalen Bedarf an Konnek-
tivitat und Daten untermauert. Schatzungen zu-
folge verfiigen rund drei Milliarden Menschen
noch immer Uber keinen stabilen Internetzugang.
Dies verdeutlicht die kommerzielle Chance fir
Breitbandkonstellationen im niedrigen Erdorbit
wie SpaceX Starlink oder Amazon Leo. Gleich-
zeitig fungiert der Weltraum als Ruckgrat fir
moderne Navigationssysteme, die fur autonome
Mobilitat unersetzlich geworden sind.

SpaceX prognostiziert in seinem Borsenprospekt

fur sich ein Marktvolumen von 28,5 Billionen Dol-
lar. Dies teilt sich in folgende Komponenten auf:

Segment Ubergeordnete Kategorie Marktvolumen
in Mrd. USD

Weltraumgestutzte Losunge Weltraum 370
Breitba Konnektivitat 870
Konnektivitat 740

Kinstliche Intelligenz (KI) 2.400

e er-A e Kinstliche Intelligenz (KI) 760
gitale We o) Kanstliche Intelligenz (KI) 600
Unternehmensanwendunge Kanstliche Intelligenz (KI) 22.700
Gesamtmarkt (TAM) Gesamt 28.440

Quellen: SpaceX, Metzler

Die J-Kurve der Produktivitat in der Raumfahrt
Investoren mussen berlicksichtigen, dass die
Raumfahrtokonomie einer ausgepragten Produk-
tivitats-J-Kurve folgt. Zu Beginn flihren massive
Vorabinvestitionen in Hardware (Raketen, Satelli-
ten) und Infrastruktur (Bodenstationen, Testzen-
tren) zu hohen Kosten, ohne dass sofortige Er-
trage erzielt werden. Der Wendepunkt wird je-
doch erreicht, sobald die Skaleneffekte der in-
dustriellen Massenfertigung von Satelliten grei-
fen. Wahrend ein Satellit friher ein maldgeschnei-
dertes Einzelstiick war, das hohe Kosten verur-
sachte, ermoglicht die heutige Serienproduktion
eine drastische Senkung der Stlickkosten bei
gleichzeitiger Leistungssteigerung. Dies fuhrt zu

2 McKinsey & Company, Weltwirtschaftsforum (WEF), Space Foundation, 2024
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steilen Produktivitatsgewinnen und ermaoglicht
Geschaftsmodelle mit stabilen, wiederkehrenden
Cashflows durch Datenabonnements.

Die technologische Anatomie: Bausteine der
orbitalen Wertschopfung

Um die Investmentchancen prazise zu verorten,
muss die Raumfahrtindustrie entlang ihrer funk-
tionalen Subsysteme und der damit verbunde-
nen industriellen Basis analysiert werden. Fur
unsere Analyse haben wir uns auf vier Themen-
felder fokussiert, die es Anlegern ermoglichen,
in unterschiedlichen Formen an der Wertschop-
fung zu partizipieren.

1. Roh- und Treibstoffe
2. Raumfahrzeuge und Startsysteme
3. Tech-Giganten

4. Europaische Champions

1. Rohstoffe: Das Fundament der Hardware

Die Herstellung von Weltraumhardware beginnt
mit der Gewinnung und Verarbeitung von Roh-
stoffen. Da Raumfahrzeuge extremen Tempera-
turschwankungen und Strahlungen ausgesetzt
sind, ist der Bedarf an hochspezialisierten Metal-
len immens. Die Importabhangigkeit der USA
von diesen Mineralien befindet sich gemals dem
geologischen Dienst der Vereinigten Staaten auf
einem 30-Jahres-Hoch, wodurch Unternehmen
mit eigener Produktion in westlichen Landern
strategisch aufgewertet werden.?

B Seltenerdmetalle: Neodym und Dysprosium
sind fur die Dauermagnete in Satelliten-Posi-
tionierungssystemen und elektrischen An-
trieben essenziell.



B  Wolfram: Mit einem Schmelzpunkt von
3.422 Grad Celcius ist es unverzichtbar fur
Raketendisen und Hitzeschilde.

B  Gallium und Germanium: Diese Halbleiter-
materialien sind die Grundlage fir hocheffi-
ziente Galliumarsenid-Solarzellen, die Satelli-
ten im Orbit mit Strom versorgen.

Unter- Freeport- Alcoa MP Materials jj Almonty

nehmen McMoRan Industries
= = = =

86 17 9 4

Kupfer & Aluminium &  Seltenerd- Wolfram-
Gold Gallium Produzent Bergbau
Industrie- & Leichtbau & Einzige Produzent
Elektronik- Solarzellen- skalierte Mine  auRerhalb
Rohstoffe Vorprodukte in den USA Chinas

Quelle: Metzler; Stand April 2026

Treibstoffe: Der Ubergang zum Methalox-
Zeitalter

Ein signifikanter Trend ist der Wechsel von Kerosin
zu flissigem Methan als Treibstoff. In der Raum-
fahrt wird diese Mischung aus fllissigem Methan
und flissigem Sauerstoff meist Methalox genannt.
Methan brennt sauberer, reduziert den RuRaufbau
in den Triebwerken und vereinfacht so die Wieder-
aufbereitungszyklen wiederverwendbarer Raketen
erheblich. Methalox gilt daher als der ,,griine Hoff-
nungstrager” der Branche. Im Vergleich zu klassi-
schem Raketenkerosin ist es deutlich umwelt-
freundlicher, ,,emissionsfrei” ist es jedoch nicht.
Methan hat das hochste Wasserstoff-zu-Kohlen-
stoff-Verhaltnis aller Kohlenwasserstoffe. Das be-
deutet, pro Einheit Schub erzeugt Methan etwa 25
bis 30 Prozent weniger CO, als Kerosin.

Die Gasunternehmen Linde, Air Liquide und Air Pro-
ducts fungieren als unverzichtbare Zulieferer. Linde
beliefert eigenen Angaben zufolge heute bereits
mehr als vier von flnf Raketenstarts in den USA.
Das Unternehmen erwartet, dass Weltraumkunden
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bis 2027 zu seinen groften Einzelabnehmern im
Merchant-Segment aufsteigen werden. Dabei han-
delt es sich um die Geschaftslinie Fllssigtransport
per LKW in Lagertanks vor Ort. Ein besonderer Fo-
kus liegt zudem auf Edelgasen wie Xenon und Kryp-
ton, die fur elektrische lonenantriebe zur Stationie-
rung von Satelliten benotigt werden.

2. Raumfahrzeuge und Startsysteme:
Skalierung der Startvorgange
Im Jahr 2025 wurden in den USA 210 orbitale
und suborbitale Startversuche unternommen.
Die Frequenz wird durch die US Unternehmen
Rocket Lab USA und SpaceX weiter beschleu-
nigt. Rocket Lab hat sich mit der Electron-Ra-
kete als Marktflhrer fir dedizierte Kleinsatelli-
tenstarts etabliert und generiert bereits Umsatze
durch die Herstellung kompletter Satelliten-
busse. Hierunter versteht man modulare Raum-
fahrzeug-Plattformen, die als technische Basis
far verschiedenste Weltraummissionen dienen.
Ein solcher ,,.Bus” GUbernimmt alle grundlegen-
den Versorgungsfunktionen wie Energieversor-
gung (Solarpaneele), Antrieb (Triebwerke), Kom-
munikation und Lageregelung. Dadurch konnen
Kunden sich ausschlief3lich auf ihre spezifische
Nutzlast (z. B. Kameras oder Sensoren) konzent-
rieren.

Traditionelle US-Verteidigungsunternehmen wie
Northrop Grumman, Lockheed Martin und
Boeing sind nach wie vor zentrale Akteure bei
komplexen Missionen wie dem James-Webb-
Teleskop oder dem Artemis-Mondprogramm. Sie
stehen jedoch unter Druck, ihre Kosteneffizienz
gegenuber neuen Akteuren zu beweisen. Lock-
heed Martin konnte im Weltraumsegment im
Jahr 2025 ein Umsatzwachstum von 13 Milliar-
den US-Dollar erzielen, was einem moderaten
Wachstum von etwa 4 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr entspricht. Dieses Wachstum wurde
durch Hyperschallprogramme und die Satelliten
der US Space Development Agency getrieben.



3. Tech-Giganten

Amazon.com Inc.: Herausforderer in der globalen
Satelliten-Konnektivitat

Amazon hat sich durch das Project Leo (ehemals
AmazonKuiper) als einer der bedeutendsten Ak-
teure im Bereich der Satellitenbetreiber positio-
niert. Ziel des Projekts ist der Aufbau einer Kons-
tellation von Uber 3.200 Breitband-Satelliten im
niedrigen Erdorbit (LEO), um weltweiten Internet-
zugang bereitzustellen. Bis April 2026 wurden be-
reits mehr als 200 Satelliten erfolgreich im All
platziert Flr den groRRflachigen Roll-out nutzt
Amazon unter anderem die Schwerlastraketen
von Blue Origin, wobei pro Start Batches von
etwa 60 Satelliten transportiert werden sollen.

Das Unternehmen wird in der Branche als einer
der wenigen Akteure gesehen, die Uber die not-
wendigen finanziellen Ressourcen verfligen, um
in diesem kapitalintensiven Segment mit Wett-

bewerbern wie Starlink zu konkurrieren.

Alphabet Inc.: Wegbereiter fiir Kl und orbitale
Rechenzentren

Alphabet nutzt seine Fihrungsposition im Bereich
der Kinstlichen Intelligenz (KI), um die datengetrie-
bene Raumfahrtokonomie zu transformieren.

Ein zentraler Baustein ist dabei die Partnerschaft
von Google mit Planet Labs im Rahmen des
.Project Suncatcher”. Ziel dieses Projekts ist die
Bereitstellung von orbitalen Rechenzentren, die
mit speziellen Google-Prozessoren ausgestattet
sind, um eine Datenverarbeitung direkt im Welt-
raum zu ermoglichen. Die ersten Implementie-
rungen werden fur Anfang 2027 erwartet. Er-
ganzend ist Alphabet mit ca. 6 Prozent an
SpaceX beteiligt.

Nvidia Corp.: Der Rechenleistungs-Standard fiir
~Space-Based Compute”

Nvidia ist der fihrende Anbieter der Hardware-
Infrastruktur, die KI-Anwendungen im Weltraum
Uberhaupt erst ermoglicht.
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Auf seiner Konferenz im Jahr 2026 kiindigte das
Unternehmen mit dem ,,Space-1 Vera Rubin Mo-
dul” eine dedizierte KI-Computing-Plattform an,
die speziell fur orbitale Rechenzentren und Satel-
liteninfrastruktur entwickelt wurde. Mithilfe die-
ser Technologie konnen komplexe Prozesse wie
Echtzeit-Bildverarbeitung, autonome Operatio-
nen und sogar grofRe Sprachmodelle (LLMs) di-
rekt im Orbit ausgefliihrt werden, ohne dass die
Rohdaten zunachst zur Erde gesendet werden
mussen.

Nvidia unterhalt hierzu bereits strategische Part-
nerschaften mit fihrenden Raumfahrtunterneh-
men.

4. Europodische Champions

In Europa bilden die grofden Luft- und Raumfahrt-
konzerne die stabilste Basis fiir eine Sektoralloka-
tion. Unser Portfoliomanagement stuft die Unter-
nehmen wie folgt ein:

Airbus SE: Der integrierte Systemfiihrer

Airbus ist nicht nur der weltweit fihrende Flug-
zeugbauer, sondern auch ein zentraler Akteur im
europaischen Verteidigungs- und Raumfahrtseg-
ment. Das Unternehmen spielt eine Schlissel-
rolle in Programmen wie dem Future Combat Air
System (FCAS), dem europaischen Gegenstlick
zu Starlink namens IRIS und dem Bau von Mo-
dulen fur die Mond-Raumstation Lunar Gateway.

Trotz eines Rekord-Auftragsbestands von Uber
600 Milliarden Euro wurde der Aktienkurs durch
Lieferkettenprobleme belastet, die die Ausliefe-
rungsraten begrenzten. Auch der Iran-Konflikt
tribt die Stimmung in der Luftfahrtindustrie.
Mittelfristig kann Airbus als wichtiger technolo-
gischer Partner der europaischen Souveranitat
fungieren.

Im Geschaftsjahr 2025 betrug der Anteil des
Bereichs Space Systems am Gesamtumsatz der
Division Airbus Defence and Space etwa 22 Pro-



zent, was etwa 2,95 Milliarden Euro entspricht.
Das gesamte Segment Airbus Defence and Space
erzielte wiederrum lediglich ca. 18 Prozent des
Gesamtumsatzes, wahrend dieser mit uber 70
Prozent im Bereich der zivilen Luftfahrt liegt.

Safran SA: Effizienz und Dominanz bei Antrieben
Safran ist durch das 50/50-Joint-Venture mit
GE der Weltmarktfuhrer bei Triebwerken fur
Kurz- und Mittelstreckenflugzeuge. In der Raum-
fahrt ist Safran durch die 50-prozentige Beteili-
gung an der ArianeGroup malfdgeblich an der
Entwicklung der europaischen Tragerrakete
Ariane 6 beteiligt.

B Skalierung kommerzieller Elektroantriebe
(NewSpace): Ausbau der Marktposition bei
elektrischen Satellitenantrieben. Angesichts
des Booms von Megakonstellationen liegt
hier eine erhebliche Wachstumschance ab-
seits staatlicher Grof3raketen.

B Fokus auf Wiederverwendbarkeit im Trieb-
werksbau: Uber die ArianeGroup forcierte
Entwicklung kostenglinstigerer und wieder-
verwendbarer Triebwerkstechnologien (z. B.
Prometheus), um die langfristige Wettbe-
werbsfahigkeit der europaischen Tragerrake-
ten gegen Akteure wie SpaceX abzusichern.

B Ausbau der High-End-Weltraumoptik: Kom-
merzialisierung der Expertise von Tochterge-
sellschaften (wie Safran Reosc) flir optische
Komponenten in der Weltraumuberwachung,
Astronomie und der laserbasierten Satelliten-
kommunikation.

Thales: Strategische Allianzen im Weltraum
Thales ist ein fUhrender europaischer Verteidi-
gungskonzern, der seine Kapazitaten zuneh-
mend an das neue Zeitalter der raumfahrtge-
stltzten und softwaregesteuerten Verteidigung
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anpasst. Im Bereich Space Systems ist Thales
ein zentraler Akteur und arbeitet unter anderem
am Aufbau der europaischen Satellitenkonstella-
tion IRIS mit. Gemeinsam mit Leonardo und Air-
bus treibt das Unternehmen das vertraglich be-
siegelte Joint Venture ,,Project Bromo” voran,
um durch die Zusammenlegung der europai-
schen Satellitenaktivitaten bis 2027 erhebliche
Effizienzgewinne zu erzielen.

B Synergien und Skaleneffekte durch ,,Project
Bromo”: Die geplante Zusammenlegung der
Raumfahrtsparten von Airbus und Leonardo
bietet die Moglichkeit, die bisher fragmen-
tierte europaische Satellitenindustrie zu kon-
solidieren. Das Ziel besteht darin, ein global
wettbewerbsfahiges Schwergewicht bei Erd-
beobachtungs- und Telekommunikationssys-
temen zu schaffen und somit ein Gegenge-
wicht zu US-Akteuren wie SpaceX zu bilden.

B Verankerung im Kern der IRIS-Infrastruktur:
Absicherung der technologischen Flihrungs-
rolle bei der Verschlusselung, den Boden-
segmenten und den Nutzlasten der neuen
EU-Konnektivitatskonstellation durch die
feste Positionierung im industriellen Kern-
team des SpaceRISE-Konsortiums, um lang-
fristig wiederkehrende Service- und War-
tungseinnahmen zu generieren.

OHB: Deutscher Champion fiir Satellitensysteme
Die OHB SE nimmt eine Sonderrolle ein, da das
Unternehmen fast ausschliefRlich auf das Raum-
fahrtsegment fokussiert ist und somit direkt
vom strukturellen Wachstum der Space Eco-
nomy profitiert. Das Unternehmen wird in der
Branche als ,German Champion” wahrgenom-
men, was sich in einer massiven Kurssteige-
rung von Uber 300 Prozent seit Jahresbeginn
widerspiegelt. Diese aulRerordentliche Entwick-
lung unterstreicht die hohen Erwartungen der
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Exkurs

IRIS steht fiir den Aufbau der europaischen Satellitenkonstellation (Infrastructure for Resilience, Inter-
connectivity and Security by Satellite). Das Vergabemodell der EU fir das IRIS-Projekt ist eine offent-

lich-private Partnerschaft (OPP). Dabei wird strikt zwischen den Konzessionsnehmern (Betreibern) und
dem industriellen Kernteam (Herstellern/Subunternehmern) unterschieden.

Die Betreiber (Konzessionsnehmer) sind im offiziellen Konsortium SpaceRISE organisiert, das formal
von den drei groRen europaischen Satellitenbetreibern SES, Eutelsat und Hispasat gebildet wurde. Sie
halten den 12-jahrigen Bewirtschaftungsvertrag.

Investoren an den spezialisierten Satelliten- Hensoldt AG: Spezialist fiir Verteidigungs-

bauer. OHB gilt als wichtiger Partner flr institu- elektronik und Sensorik

tionelle europaische Raumfahrtprogramme und Die Hensoldt AG ist ein hochspezialisierter Anbie-

flir die nationale Souveranitat im All. ter im Bereich der Verteidigungselektronik, dessen

Sensoren, Radarsysteme und Optronik-Losungen

B Transformation zur industriellen Serienferti- zunehmend auch in Raumfahrtanwendungen und
gung: Ubergang von der traditionellen Ma- fur die Cyber-Resilienz eingesetzt werden.
nufaktur fir komplexe wissenschaftliche Ein-
zelsatelliten (z. B. Galileo, Copernicus) hin B Fihrungsposition bei Space Situational Awa-
zur standardisierten Kleinserienfertigung fur reness (SSA): Nutzung der Radarkompetenz
kommerzielle Konstellationen. des weltraumgestiitzten Uberwachungssys-

tem GESTRA (German Experimental Sur-

B Etablierung eines End-to-End-Angebots via veillance and Tracking Radar), um Lésungen
RFA: Nutzung der strategischen Beteiligung fur die Detektion von Weltraumschrott sowie
an der Rocket Factory Augsburg (RFA), um die Uberwachung von Bedrohungen fiir kriti-
Kunden schlisselfertige Losungen — beste- sche Infrastrukturen im All bereitzustellen.
hend aus Satellitenbau, Systemintegration
und direktem Startservice (Microlauncher) — B Zulieferer fir optische Inter-Satellite-Links
aus einer Hand anzubieten. (ISL): Entwicklung hochpraziser Optronik-

und Laserkomponenten flr die abhorsichere
Der erste orbitale Start der RFA ONE ist fur Satelliten-zu-Satelliten-Kommunikation, die
Sommer 2026 am SaxaVord Spaceport, im fir moderne Quantenverschlisselung und
dulBersten Norden der Shetland-Nordseein- militdrische Netzwerke essenziell ist.

seln, geplant. Expansion im margenstarken

Downstream-Segment: Ausbau der Aktivita-
ten im Bereich weltraumgestutzter Daten
und Analysen (OHB Digital). Die Monetarisie-
rung von Erdbeobachtungsdaten fir Klima-
Monitoring, Landwirtschaft und maritime
Sicherheit bietet hohere Margen als das
reine Hardware-Geschaft.

B Spezialnutzlasten fur weltraumgestutzte Auf-
klarung (ISR): Positionierung als strategischer
Partner der Bundeswehr und europaischer
Allianzen bei der Bereitstellung hochauflosen-
der Radar- (SAR) und Infrarotsensorik fir
Aufklarungssatelliten zur Sicherung nationaler
Souveranitat.



Ubersicht der Unternehmen mit moglicher orbitaler

Wertschopfung

i+l

OHB SE
Hensoldt AG

Airbus SE (FR/DE/ NL)

Safran SA
Air Liquide
Thales SA

Almonty Industries

Nvidia Corp.
Alphabet (Google)
Amazon

SpaceX

Linde (USA/ Irland)
Lockheed Martin

132
13
101

45

5.384

4.788

2.850
(Schatzung) 1.750
234

102

Freeport-McMoRan 86
Rocket Lab USA 76
Northrop Grumman 66
Alcoa 17
MP Materials 9

Quelle: Metzler, Stand Mai 2026

Risikomanagement und Nachhaltigkeit:

Die dunkle Seite des Booms

Trotz der euphorischen Wachstumsaussichten
ist die Raumfahrtokonomie mit signifikanten
Risiken behaftet, die eine sorgfaltige Selektion
erfordern.

1. Kapitalintensitat und Finanzierungsrisiken
Der Sektor ist extrem kapitalintensiv. Die Ausfall-
rate von Venture-Capital-finanzierten Weltraum-
Startups liegt bei Uber 80 Prozent. Da die Ent-
wicklungszyklen Jahrzehnte dauern kénnen,
geraten viele junge Unternehmen in das soge-
nannte , Valley of Death”, bevor sie erste Um-
satze generieren konnen. Steigende Zinsen ha-
ben seit 2022 den Zugang zu billigem Kapital
erschwert, was bereits zu einer Konsolidierungs-
welle geflihrt hat. Investoren sollten daher Un-
ternehmen mit starker Bilanz oder gesichertem
Zugang zu staatlichen Auftragen bevorzugen.
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2. ESG und Umweltbelastung

Die okologische Bilanz von Raketenstarts riickt
verstarkt in den Fokus der Regulierungsbehor-
den. Der Start einer Falcon-9-Rakete setzt sig-
nifikante Mengen an Aluminiumoxid in der
Stratosphare frei, was den Ozonabbau be-
schleunigen kann. Forscher haben zudem
Lithium-Wolken in der Atmosphare nachge-
wiesen, die durch das Vergliihen von Starlink-
Satelliten beim Wiedereintritt entstehen. Zu-
kinftige regulatorische Anforderungen an die
~Raumfahrt-Nachhaltigkeit” konnten die Be-
triebskosten flur Anbieter von Satelliten-Netz-
werken erhohen.

Das Kessler-Syndrom als systemisches Risiko:
Bereits eine einzige Kollision zwischen zwei gro-
Beren Objekten erzeugt zehntausende unkontrol-
lierbare Trimmerteile im Zentimeterbereich.
Diese bewegen sich mit einer Geschwindigkeit
von rund 28.000 km/h und verhalten sich wie
geladene Projektile. Ab einer kritischen Dichte
fuhrt dies zu einer unaufhaltsamen Kettenreak-
tion, dem sogenannten Kessler-Syndrom. Die
Folge ware eine Kaskade von Folgekollisionen,
die bestimmte, wirtschaftlich hoch attraktive
Umlaufbahnen flir Jahrzehnte unbenutzbar ma-
chen wiirden und somit das fundamentale Ge-
schaftsmodell der kommerziellen Raumfahrt be-
drohen konnten.

Regulatorischer Druck und ,,Space ESG": Die re-
gulatorischen Daumenschrauben werden ange-
zogen. Initiativen wie die Zero Debris Charter der
Europaischen Raumfahrtagentur ESA oder die
strikte ,,5-Jahres-Regel” der US-Zulassungsbe-
horde FCC, die das sichere Deorbiting von Satel-
liten innerhalb von funf Jahren nach Missions-
ende vorschreibt, zwingen Unternehmen zum
Handeln. Betreiber missen kuinftig erhebliche
Investitionen in aktive Entsorgungsstrategien
tatigen — beispielsweise durch den Einbau stan-
dardisierter Andockvorrichtungen flr Active De-
bris Removal (ADR).
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Fazit: Strategische Handlungsempfehlungen fiir Investoren

Die Weltraumwirtschaft im Jahr 2026 bietet ein einzigartiges Zeitfenster. Wir befinden uns am Ende der
Prototyping-Phase und am Beginn der industriellen Skalierung. Aus Sicht der Investmentanalyse sind
folgende Kernpunkte relevant:

1. Fokus auf Cashflows: Bevorzugen Sie Unternehmen, die Uber stabile, wiederkehrende Einnahmen,
z. B. Uber Wartungsvertrage, verfligen, um die hohe Kapitalintensitat des Sektors abzufedern.

2. Souveranitat als Burggraben: Unternehmen, die eine zentrale Rolle in nationalen oder europai-
schen Sicherheitsarchitekturen spielen, genief3en einen impliziten Schutz durch staatliche Budgets und
strategische Industriepolitik.

3. Die Hardware-Basis nutzen: Partizipieren Sie am Wachstum durch die ,,Enabler” der Wertschop-
fungskette. Spezialmetalle und Gase ermoglichen Wachstum — unabhangig davon, welcher Satelliten-
betreiber am Ende dominiert.

Der Weltraum ist langst nicht mehr nur eine wissenschaftliche Grenze, sondern eine 6konomische Rea-
litat. Investoren, die die strukturellen Treiber verstehen und die Risiken der Kapitalintensitat sowie der
Nachhaltigkeit aktiv managen, partizipieren an einer der letzten grof3en industriellen Revolutionen unse-
rer Zeit. Die Erschliel3ung dieses finalen Sektors hat gerade erst begonnen.

Ihre Ansprechpartner im Sustainable Investment Office und Portfoliomanagement

o

a» < p

Daniel Sailer Marco Scherer Steffen Tolzien

Leiter Sustainable Portfoliomanager Portfoliomanager
Investment Office
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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
88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthdlt Informationen, die aus dffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten.
Metzler ibernimmt jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behélt 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 verandert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefiihrend wird. Diese Unterlage dient ausschliel3lich
der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse individueller Empfanger ausge-
richtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte
er abwagen, ob diese Entscheidung fiir seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Invest-
mententscheidungen, wenn ndtig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner persénlichen Finanzsituation und seinen Invest-
mentzielen treffen. Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zuge-
sichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen
wird. Eventuelle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser
Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt die tatséchliche Wertentwicklung eines Portfolios vom
Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kosten ab. Bei den in dieser Unterlage eventuell enthalte-
nen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der maglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf
verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitatsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann héher oder
niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen.
Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Metzler kann keine rechtli-
che Garantie oder Gewahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht wird. Daher sollten sich
Anleger bewusst sein, dass mdglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen vollstandigen Vermo-
gensschutz bieten kannen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder gewahrleisten, dass das Portfolio 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 Einflussmaglichkeit hat. Inshesondere kann nicht garantiert, zugesi-
chert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatséachlich die Rendite gesteigert und/oder das Portfoliorisiko redu-
ziert wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition entsprechend den BVI-Wohlverhaltensregeln)
keine zivilrechtliche Haftung seitens Metzler abgeleitet werden. Die Nachhaltigkeitsberichte und weitere Informationen zur CSR-
Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzern-nachhaltigkeit. 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 Unterlage eine Grundlage fiir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung
dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage konnen nur ange-
nommen werden auf der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche Darstellung der mit diesem Invest-
ment verbundenen Risiken enthalt, des geltenden Basisinformationsblatts (PRIIPs) sowie des geltenden Jahres- und Halbjahresbe-
richts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen, einschlieRlich 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/ verfiig-
bar. Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach & 606 ZPO und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfah-
rens vor dem BVI zu. Es gilt das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG). Es kann jederzeit beschlossen werden, die Ver-
einbarungen iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen Fall werden die Anleger Gber diese Entschei-
dung informiert und erhalten die Mdglichkeit, ihre Anteile zuriickzugeben. Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermdgen
obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Verwaltungsgesellschaft hat bei der Erstellung
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der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwortlich, 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 Un-
terlage 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 gemaf 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 iiber-
nimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.

Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Telefon 069 2104-1111
asset_management@metzler.com
www.metzler.com/asset-management
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