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Vorwort

Der weltweite Markt fur kritische Rohstoffe wachst
rasant. Als zentraler Treiber wirkt dabei die EinfUh-
rung neuer Technologien, um saubere und erneuerbare
Energie zu gewinnen. Zu denken ist beispielsweise an
Photovoltaik (PV), Windkraft oder Batterien fur Elektro-
fahrzeuge (EV).

Diese Entwicklung fuhrt dazu, dass diesen Rohstoffen
eine erhéhte Bedeutung zukommt — und zwar sowohl
in Bezug auf die Dekarbonisierung der Wirtschaft als
auch fur jene Staaten, die nicht Uber eigene Vorkom-
men verflgen. Nicht von ungefdhr deuten Prognosen
der Internationalen Energieagentur (IEA)' darauf hin,
dass die Nachfrage nach diesen fir den Ubergang zu
einer nachhaltigeren Wirtschaft entscheidenden Materi-
alen stark zunehmen kénnte.

Das ist auch aus der Perspektive des nachhaltigen Anle-
gens von Bedeutung: FUr Investorinnen und Investoren,
fur Unternehmen und Staaten durfte die Herausforde-
rung folglich darin bestehen, das Angebot mit dieser
wachsenden Nachfrage in Einklang zu bringen. Weiter
gilt es, sowohl eine geografische Diversifizierung zu
erreichen als auch die umweltvertragliche Beschaffung
dieser Rohstoffe zu gewahrleisten.

Dies zeigt sich beispielhaft am Metall Kupfer (siehe
Abschnitt 3), welches bei der Dekarbonisierung der
Wirtschaft eine herausragende Stellung einnimmt.

Das Thema kritische Rohstoffe auf einen Blick
Der Wandel hin zu erneuerbaren Energien, zur Elektri-
fizierung und zur Kreislaufwirtschaft hangt direkt mit
der Nachfrage nach kritischen Rohstoffen zusammen.
In dem Masse, wie sich dieser Wandel beschleunigt, er-
fahrt auch der Markt fur kritische Rohstoffe ein signifi-
kantes Wachstum. Folgende Treiber sind am Werk:

— Die beispiellose Expansion der Markte fur kritische
Rohstoffe wird durch die weit verbreitete Einfihrung
sauberer Energietechnologien und die Elektrifizierung
vorangetrieben. Zu nennen sind insbesondere PV,
Onshore- und Offshore-Windkraft und EV-Batterien.

— Die Sekundarversorgung einschliesslich Recycling
spielt bei einigen kritischen Rohstoffen bereits eine
wichtige Rolle. Dieses Sekundarangebot durfte auf-
grund von Versorgungsengpassen, Nachhaltigkeitsbe-
strebungen und der steigenden Nachfrage seitens der
Industrie noch zunehmen. Dies unterstitzt auch den
Wandel hin zur Kreislaufwirtschaft.

— Die Verfugbarkeit kritischer Rohstoffe wird das Tem-
po der Energiewende wohl erheblich beeinflussen.
Die Dynamik der Versorgung mit diesen Rohstoffen
darfte eine wesentliche Rolle bei der Frage spielen,
wie schnell und kosteneffizient die Weltwirtschaft auf
erneuerbare Energiequellen umsteigen kann.

— Staaten bemuhen sich aktiv um die Erweiterung ihrer
Rohstoffquellen. Dies etwa durch eine Reihe gesetzli-
cher Massnahmen wie dem «Critical Minerals Act» der
Europdischen Union (EU). Solche Massnahmen zielen
darauf ab, die Abhangigkeit von einzelnen Quellen
zu verringern und im gleichen Zug die Versorgungssi-
cherheit zu erhdhen.

— Es ist von entscheidender Bedeutung, die Kapazitat
kunftiger Vorkommen zu analysieren, um den raschen
Anstieg der Nachfrage aufgrund von Klimaschutz-
Initiativen zu decken. Wahrend bei einigen kritischen
Rohstoffen wie Kupfer Schwierigkeiten diesbeztg-
lich bestehen, sind andere wie etwa Lithium leichter
verfugbar.

Zusammenfassend gehen wir davon aus, dass kritische
Rohstoffe einen wesentlichen Faktor fir die Energie-
wende darstellen. Im Sinne der Nachhaltigkeit ist ein
verantwortungsvoller Abbau wichtig, um negativen so-
zialen und 6kologischen Auswirkungen entgegenzuwir-
ken. Eine umfassende ESG-Integration im Anlageprozess
kann diesen Anliegen Rechnung tragen.

' Global Critical Minerals Outlook 2024, IEA https://www.iea.org/

reports/global-critical-minerals-outlook-2024 (Download: 11.2.2025)
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1 Kiritische Rohstoffe als Basis
der Energiewende.

sie doch eine Grundlage fur emissionsarme Technologien
und Produkte.

Die Dekarbonisierung der Wirtschaft will den Ubergang
von «braunen» fossilen Brennstoffen zu «griinen» erneu-

erbaren Energiequellen wie Sonne, Wind, Wasser und
Erdwarme schaffen. Dies mit dem Ziel, den Ausstoss von
Treibhausgasen zu verringern und den Klimawandel zu

bremsen. Dieser auch von Regierungen angestrebte Uber-

gang ist auf kritische Rohstoffe angewiesen, liefern

Gleichzeitig nimmt der Druck auf diese Ressourcen auch
anderweitig zu. Dafur sorgen der wachsende Wohlstand
und das Wirtschaftswachstum, das Voranschreiten digita-
ler Technologien sowie die zunehmende Nachfrage aus
Entwicklungslandern.

Die Nachfrage nach den verwendeten Materialien vari-
iert dabei je nach Technologie. Die Metalle Lithium, Ni-

ckel, Kobalt, Mangan und Grafit etwa sind entscheidend
fur die Leistung von Batterien. Seltene Erden werden fur
den Bau von Permanent-Magneten in Windturbinen und
Elektromotoren verwendet. Und fur die Stromnetze

Abbildung 1: Die Verwendung kritischer Rohstoffe fiir die Energiewende.
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werden grosse Mengen an Aluminium und Kupfer be-
notigt, wobei letzteres Metall den Grundstein fur alle
strombezogenen Technologien schlechthin bildet (siehe
dazu den Fokus auf Kupfer, Abschnitt 3). Eine Auswahl
der wichtigsten Rohstoffe fiir die Energiewende ist in der
Grafik unten aufgefuhrt:

Drei Szenarien im Kampf gegen den
Klimawandel

Die Prognosen der IEA haben es in sich. So musste
sich die verfiigbare Menge der fiur saubere Ener-
gietechnologien bendétigten Rohstoffe wie Kupfer,
Nickel, Grafit, Lithium, Mangan und Kobalt mehr als
verdoppeln, um die im Kampf gegen den Klimawan-
del erwarteten Szenarien Stated Policies Scenario
(STEPS) oder Announced Pledges Scenario (APS)
umzusetzen. Das STEPS-Szenario soll dabei ein Gefuhl
fur die vorherrschende Richtung der Entwicklung
der Energiesysteme vermitteln, basierend auf einer
detaillierten Uberprifung der aktuellen politischen
Landschaft. APS geht davon aus, dass Regierungen
ihre heute eingegangenen Versprechen ganz oder
teilweise erfullen. Die IEA prognostiziert hier einen
moderaten Anstieg der globalen Temperatur um

1,7 °C bis im Jahr 2100.

Um das «Netto-Null»-Ziel Net Zero Emissons (NZE)
bis im Jahr 2030 zu erreichen — das ehrgeizigste
Szenario der IEA —, ware gar eine Verdreifachung der
kritischen Rohstoffe n6tig. Gemessen am globalen
Wirtschaftswachstum erscheint das auf den ersten
Blick zwar nicht als astronomisch viel. Aber es wurde
dennoch bedeuten, dass die Nachfrage nach diesen
Rohstoffen bis im Jahr 2030 jahrlich um etwa 12 bis
19% steigen wurde. Dieser Nachfrageschub durfte
den globalen Wettbewerb um Ressourcen verschar-
fen und moglicherweise zu einer Verschiebung
fuhren, bei der die Abhangigkeit von kritischen
Rohstoffen jenen Grad erreicht, wie er heute beim
Erdol besteht.



2 Entscheidender Beitrag

zu den SDGs.

Der Ubergang von fossilen Brennstoffen zu sauberen
Energiequellen wird voraussichtlich stark von kritischen
Rohstoffen abhangen. Daraus ergibt sich, dass diese
Materialien auch eine Schlusselrolle bei der Verwirk-
lichung der von den Vereinten Nationen formulierten
Ziele fur eine nachhaltige Entwicklung (SDGs) einneh-
men.

So durften kritische Rohstoffe entscheidend sein, um
globale Herausforderungen wie den Ubergang von
fossilen zu erneuerbaren Energien anzugehen oder

die Elektrifizierung und die industrielle Innovation zu
bewaltigen. Ebenso kdnnen sie saubere Energie, Wirt-
schaftswachstum und die Schaffung von Arbeitsplatzen
fordern. In der Folge tragen kritische Rohstoffe mit
dazu bei, gleich mehrere SDGs und die zugeordneten
Subziele (Targets) zu erreichen (siehe Abbildung 2).
Wenn ihre lokale Férderung und Verarbeitung aber
nicht verantwortungsvoll erfolgt, kénnen kritische Roh-
stoffe eine Vielzahl von Problemen nach sich ziehen. So
drohen etwa im Bergbau Umweltverschmutzung und

die Stérung von Okosystemen. Abfélle, Ausbaggerun-
gen und verschmutztes Sickerwasser, aber auch Entwal-
dung, Wuistenbildung, Verlust der biologischen Produk-
tivitat und verlassene Standorte wirken manchen SDGs
entgegen.

Wie die Gegenuberstellung (siehe Abbildung 3) zeigt,
wiegen die positiven Beitrage die negativen EinflUsse
grundsatzlich auf: Unter dem Strich kénnen kritische
Rohstoffe die SDGs stutzen. Bei den Zielen SDG 7
(bezahlbare und saubere Energie), SDG 9 (Industrie,
Innovation und Infrastruktur) und SDG 13 (Massnahmen
zum Klimaschutz) ergibt sich aus unserer Sicht sogar
eine grosse Ubereinstimmung. Hingegen kann der lo-
kale Bergbau den SDGs 14 (Leben unter Wasser) und 15
(Leben an Land) abtraglich sein. Wenn eine quantitative
Ubereinstimmung gegeben ist, wird in jedem Fall eine
holistische ESG-Integration auf Unternehmensebene
durchgefuhrt. Dabei werden nur Unternehmen selek-
tiert, die einen positiven Umgang mit Umwelt-, Sozial-
und Governance-Aspekten aufweisen.

Abbildung 2: SDG-Mapping der kritischen Rohstoffe.
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Quelle: Swisscanto, Barclays, UBS, Kepler Cheuvreux, Sustainalytics

Abbildung 3: Positive Beitrage zu SDGs liberwiegen.

Positiver Negativer
Beitrag Beitrag
SDG 13 SDG 15
Massnahmen zum Leben an Land
Klimaschutz SDG 14
SDG 9 Leben unter
Industrie, Innovation Wasser

und Infrastruktur

SDG 7

Bezahlbare und

saubere Energie —

- Kritische Rohstoffe sind das Riickgrat der Energiewende und erméglichen
den Ubergang zu erneuerbaren Energien (z. B. Windenergie, Solar-
energie), Elektrofahrzeugen und Infrastrukturen
(z. B. Netze, Ubertragung, Laden).

- Diese Rohstoffe ermdglichen eine optimale Ausrichtung auf globale
Herausforderungen, insbesondere auf SDGs in den folgenden Bereichen:
bezahlbare und saubere Energie (7), Industrie, Innovation und
Infrastruktur (9) sowie Massnahmen zum Klimaschutz (13).

- Lokale Bergbautétigkeiten konnen sich jedoch negativ auf SDGs fur das
Leben unter Wasser (14) und das Leben an Land (15) auswirken.

Quelle: Swisscanto, IEA

3 Das Anlagethema und seine
wichtigsten Treiber.

3.1 Die Vision einer Netto-Null-Welt ist auf
kritische Rohstoffe angewiesen
Die rasche Verbreitung neuer Technologien zur Gewin-
nung sauberer und erneuerbarer Energie — beispiels-
weise PV, Onshore- und Offshore-Windkraft — fihren
laut IEA zu einer beispiellosen Nachfrage nach kritischen
Rohstoffen. So hat im Jahr 2023 der Einsatz von saube-
ren Energietechnologien mit einem jahrlichen Wachstum
von 85% bei PV, 60% bei den Windturbinen und 35%
bei den EV ein noch nie dagewesenes Niveau erreicht.
Dabei sind die westlichen Industriestaaten und China
weiterhin fuhrend bei der Verwendung erneuerbarer
Energien, wahrend die meisten Entwicklungslander noch
hinterherhinken.

Abbildung 4: Jdhrliche Kapazitdtserweiterungen fiir
saubere Energietechnologien (in Gigawatt GW).
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Auch die EV-Industrie hat in den letzten funf Jahren ein
enormes Wachstum erlebt. So erreichten die Verkaufe
bereits 2023 weltweit fast 14 Millionen Einheiten. Dies
entspricht einem Wachstum von 35% im Vergleich zum
Vorjahr. Ebenfalls im Jahr 2023 kletterte der Anteil der
EV-Verkaufe an den gesamten Automobilverkdufen auf
18%. Funf Jahre zuvor lag jener Anteil bei gerade mal 2%.
Auf China, Europa und die USA entfielen dabei etwa 95%
der Gesamtverkiufe, wobei China sich weiterhin als der
wichtigste Absatzmarkt (ca. 60%) erweist.

Abbildung 5: Weltweite EV-Verkaufe (in Einheiten).
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Die IEA stellt hingegen fest, dass die aktuellen und an-
gekundigten Produktionskapazitaten fur PV und EV-
Batterien ausreichen, um die erwartete Nachfrage bis im
Jahr 2030 selbst unter dem ehrgeizigen NZE-Szenario

zu decken. Dies, wahrend der Markt eher mit den Sze-
narien STEPS oder APS rechnet. Eine markante NZE-
Kapazitatslicke droht hingegen bei Warmepumpen und
Windturbinen.

Abbildung 6: Wo nach dem NZE-Szenario Kapazitatsliicken

drohen.
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3.2 «Saubere» Alternativen benétigen mehr
kritische Rohstoffe.
Die Nachfrage nach diesen Rohstoffen wird in allen von
der IEA prognostizierten Szenarien rasch zunehmen. Wie
sich zeigt, ben6tigen Photovoltaik-Anlagen, Windparks
und Elektrofahrzeuge in der Regel mehr kritische Roh-
stoffe als mit fossilen Brennstoffen betriebene Konkur-
renzprodukte.

So erfordert der Bau eines typischen Elektrofahrzeugs
sechsmal mehr kritische Rohstoffe als ein herkémmlicher
kommen 13-mal mehr solche Materialien zur Anwendung
als in einem Gaskraftwerk von vergleichbarer Grosse.
Nicht von ungefahr ist auch seit dem Jahr 2010 die
durchschnittliche Menge an kritischen Rohstoffen, die
far eine neue Einheit der Stromerzeugungs-Kapazitat
bendtigt wird, um 50% gestiegen.

Abbildung 7: Verbrauch kritischer Rohstoffe beim Bau von
EV im Vergleich zu konventionellen Fahrzeugen (in kg).
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Aus der obenstehenden Abbildung wird deutlich, dass
Kupfer die wesentliche «Zutat» ist, die in samtlichen
Anwendungen (siehe auch weiter oben Abbildung 1)
eingesetzt wird — bevorzugt aber in Stromnetzen, bei
erneuerbaren Energien und EV. An zweiter Stelle stehen
Metalle, die direkt in Batterien zur Anwendung kom-
men, wie Graphit, Nickel, Mangan, Kobalt und Lithium.
Mangan, Nickel und Zink wiederum werden fur die
Herstellung von Legierungen fur erneuerbare Energien
wie Photovoltaik und Windkraft verwendet, wahrend Si-
lizium das wichtigste Halbleiter-Material fur Solarzellen
und Wafer ist. Die Magnete in den Motoren von Elekt-
rofahrzeugen und Windturbinen bestehen mehrheitlich
aus Neodym, einem wichtigen Metall der Seltenen Erden
(REE).

Abbildung 8: Verwendung von kritischen Rohstoffen fiir
saubere Energietechnologien (in kt).
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Auch wenn der Mehrbedarf auf den ersten Blick nicht
Ubermassig erscheinen mag, wird die Nachfrage nach
diesen Materialien zwischen 2023 und 2030 wohl er-
heblich steigen. So musste etwa das Angebot an Kupfer
gemass den Szenarien STEPS und APS bis ins Jahr 2030
jahrlich um 8 bis 10% zunehmen, um den Materialbe-
darf fur saubere Energietechnologien zu decken. In der
Vergangenheit jedoch hat die Kupferproduktion jahrlich
um etwa 2 bis 3% zugenommen, parallel zum weltwei-
ten Wachstum des Bruttoinlandprodukts (BIP).

Abbildung 9: Bedarf an kritischen Rohstoffen fiir saubere
Energietechnologien nach IEA-Szenarien (in Mt).

40000
35000 |

30000

25'000
< 20°000 —

15’000 -

10000

5000

0
2023 2030 2050 2030 2050 2030 2050
Aktuell STEPS APS NZE
Kupfer M Nickel Graphit M Lithium Mangan M Kobalt

Quelle: IEA; Anmerkung: Einschliesslich einer Untergruppe
von Rohstoffen, aber ohne Aluminium und Stahl.

3.3 Verfuigbarkeit kritischer Rohstoffe gibt Takt
der Energiewende vor.

Tempo und Kosten der Energiewende werden kunftig

stark von der Verfugbarkeit kritischer Rohstoffe abhan-

gen. Die Art und Weise, wie die Versorgung mit jenen

Ressourcen gelingt, durfte auch Uber das Gelingen die-

ses Paradigmenwechsels entscheiden.

Aus dem historischen Preisverhalten dieser Rohstoffe
geht hervor, dass sie hoch volatil sind und Zyklen unter-
liegen. Kurzfristige Versorgungsprobleme kénnen Rek-
ordnotierungen nach sich ziehen — hohe Preise wieder-
um entfalten ihrerseits eine normalisierende Wirkung.
Denn dank ihnen kénnen unrentable Minen plétzlich
wieder Ertrage generieren. Dies schafft Anreize, beste-
hende Minen besser zu erschliessen oder neue in Be-
trieb zu nehmen. In der Folge erhéht sich das Angebot.
Sobald dieses die Nachfrage Ubersteigt, fallen die Preise.
Obwohl die Realitat dieser Preisschwankungen weitaus
nuancierter ist, sind Angebot und Nachfrage die Haupt-
faktoren fur die Preisbildung bei Rohstoffen.

Projektionen fur Szenarien bis 2035 mdgen weit ent-
fernt erscheinen und sind wohl auch nicht in Stein ge-
meisselt. Doch wie sieht es mit Angebot und Nachfrage
heute und im Jahr 2035 aus?
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Abbildung 10: Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage
bis 2035 (in Kilotonnen kt).

Kupfer (kt) Lithium (kt)
35’000 1200
30’000 1'000
25000 800
20000
600
15’000
10000 400
5'000 200
0 0
2035E 2035E
Nickel (kt) Kobalt (kt)
7'000 400
6’000 350
5000 300
4'000 250
, 200
3'000 150
2'000 100
1'000 50
0 0
2035E 2035E
Graphit (kt) Seltene Erden (kt)
16000 140
14’000 120
12’000 100
10’000 20
8000 €0
6’000
4'000 40
2'000 20
0 0
2035E 2035E

Nachfrage nach APS
B Nachfrage nach NZE

Angebot (Basisszenario)
B Nachfrage nach STEPS

Quelle: IEA; Anmerkung: Die IEA erstellt keine Szenarien fur Aluminium.

Der IEA zufolge ist es sehr wahrscheinlich, dass die Metalle
Kupfer, Lithium und Nickel in allen drei Szenarien bis 2035
ein Unterangebot aufweisen werden. Im Gegensatz dazu
scheint es bei Metallen der Seltenen Erden und Graphit
ein etwas grosseres Gleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage zu geben. Die oben genannten drei Metalle
werden im NZE-Szenario als unterversorgt eingestuft.

Das einzige Metall, das derzeit mit einem Defizit gehan-
delt wird, ist Kupfer. Die Ubrigen Metalle weisen entwe-
der einen leichten oder einen hohen Uberschuss auf. Auf
den ersten Blick deutet dies auf begrenztes Potenzial
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hin. Aber es gilt zu bedenken, dass sich die Rohstoffe in
Zyklen bewegen. Will heissen: niedrigere Preise l6sen in
der Regel eine Angebotsreaktion aus, welche die Preise
erneut nach oben treibt.

Fokus auf Kupfer

Nach den Szenarien der IEA rechnet der Markt mit
einer sich ausweitenden Knappheit von Kupfer. Inte-
ressant ist dabei, dass der Markt derzeit ein Szenario
«einpreist», welches eher den Vorgaben von STEPS
als jenen von NZE entspricht. Dies deutet darauf hin,
dass die Marktteilnehmenden eher erwarten, dass
die globalen Temperaturen bis 2050 um 2°C steigen.
Denkbar ist allerdings auch, dass der Markt die Wahr-
scheinlichkeit, dass das 1,5°C-Ziel gemass NZE-Szena-
rio erreicht wird, stark unterschatzt.

Abbildung 11: Das Kupfer-Gleichgewicht.
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Quellen: Swisscanto, IEA und verschiedene Broker;
Anmerkung: Einheit in Kilotonnen (1000 metrische Tonnen).

Unabhangig von den Szenarien der IEA wird davon
ausgegangen, dass sich Kupfer auf eine strukturelle
Knappheit zubewegt. Folgende Treiber durften hier
kurz- und langfristig am Werk sein:

— Struktureller Mangel an Investitionen (lang-
fristig wirksam): In den letzten zehn Jahren war
ein deutlicher Riickgang der Explorationstatigkeit
zu verzeichnen. Von der ersten Entdeckung bis
zur Férderung vergehen in der Regel etwa zehn
bis 15 Jahre. Es gibt nur wenige rentable Projekte,
die meisten neuen Projekte durften erst in den
2030er-Jahren anlaufen.

- Sinkender Gehalt (langfristig wirksam): Der
durchschnittliche Gehalt von Kupfererz ist seit dem
letzten Jahrhundert erheblich gesunken. Inzwi-
schen liegt der Durchschnitt unter 1%. Die Folgen
sind deutlich: Niedrigere Gehalte erfordern héhere
Inputkosten, um die gleiche Menge an Kupfer zu
gewinnen.

- Starke Nachfrage infolge der Energiewende
(langfristig wirksam): Der Ubergang zu sauberen
und erneuerbaren Energien treibt die Nachfrage
nach Kupfer. EV benétigen dreimal so viel Kupfer
wie Fahrzeuge mit Verbrennungsmotor. Energieinf-
rastruktur, Ubertragung, Netzkapazitat und Solar-
zellen tragen ebenfalls zu dieser Nachfrage bei.

- Versorgungsunterbrechungen (kurzfristig
wirksam): In den Regionen mit hohen Kupfer-
vorkommen wie Lateinamerika und Zentralafrika
zeichnen sich Staaten teils nicht durch eine hohe
politische wie wirtschaftliche Stabilitat aus. Versor-
gungsunterbrechungen sind deshalb keine Selten-
heit. Beispiele sind Streiks in Peru und Chile oder
die Schliessung der gréssten Kupfermine in Panama
im Jahr 2023.

— Niedrige sichtbare Lagerbestidnde (kurzfristig
wirksam): Die Lagerbestande fur das Jahr 2025
entwickeln sich beispielsweise dhnlich wie im Jahr
2022. Im ersten Quartal sind sie durch eine Nachfra-
gesteigerung wegen Aufftllungen gepragt, was ge-
rade in China Ublich ist. Im Vergleich zu den letzten
funf Jahren sind die Lagerbestdnde jedoch immer
noch niedriger als vor der Corona-Pandemie.

- Spekulation (kurzfristig wirksam): Im Januar

2025 etwa haben Spekulanten ihre Positionen im
Vergleich zum Vormonat deutlich erhéht und damit

fur den grossten monatlichen Nettozuwachs seit
dem Januar 2022 gesorgt. Die kurzfristige Nach-
frage nach Kupfer bleibt robust, hauptsachlich
aufgrund stabiler Infrastrukturprojekte in China.
Zusatzlich wird die Nachfrage durch eine reduzierte
Produktionsprognose der Bergbauunternehmen
und einen sehr angespannten Kontraktmarkt unter-
stutzt.

Abbildung 12: Preisprognose fiir Kupfer
(in USD pro metrische Tonne).
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Quellen: Swisscanto und verschiedene Broker

3.4 Den Kreis schliessen: die wichtige Rolle von
Sekundarversorgung und Recycling.

Das Sekundarangebot an kritischen Rohstoffen durf-

te aufgrund von Versorgungsengpassen, Nachhaltig-

keitsbestrebungen und der steigenden Nachfrage der

Industrie zunehmen. Fur das Verstandnis des Themas

Sekundarversorgung? sind dabei folgende Begrifflichkei-

ten vonndten:

- Sekunddrmaterial ist ein weit gefasster Begriff fur
Stoffe, die zuvor in einem oder mehreren Produk-
ten verwendet wurden und wieder in die Lieferkette
eingebracht werden. Diese Materialien kénnen aus
verschiedenen Quellen stammen: Etwa aus Produk-
tionsabfallen, Nebenprodukten oder recyceltem
Material von Altprodukten oder -anwendungen. Die
Sekundar-Rohstoffe werden gesammelt und bei der
Herstellung neuer Produkte verarbeitet. Dies tragt zur
Verringerung des Bedarfs an neu geférdertem Primar-
material bei.

2 Sekundares Angebot = Produktionsabfélle + Nebenprodukte + recyceltes
Material aus Altprodukten oder -anwendungen.
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— Recyceltes Material wird als Teilmenge von Sekun-
darmaterial verstanden; gemeint sind jene Stoffe, die
gesammelt, verarbeitet und in neue Materialien um-
gewandelt werden. In der Regel durchlaufen sie dabei
einen Recyclingprozess, der Sortierung, Reinigung und
Wiederaufbereitung umfasst. Die Qualitat der recy-
celten Materialien kann manchmal niedriger sein als
die von Primarmaterialien. Technologische Fortschritte
haben die Qualitat von recycelten Materialien aber
immer weiter verbessert.

Abbildung 13: Anteil des sekunddren Angebots und
erwarteter Anstieg.
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Das Sekundarangebot von Kupfer etwa ist aktuell relativ
hoch, wird aber aufgrund seiner Verwendung in langle-
bigen Produkten wie elektrischen Netzen und Gebduden
bis 2030 voraussichtlich nur geringfligig zunehmen.
Allerdings wird mit einem Anstieg gerechnet, wenn die
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erste grosse Welle von EV das Ende ihres Lebenszyklus
erreicht; ab diesem Zeitpunkt wird die Sekundarversor-
gung entscheidend, da das Wachstum der Priméarversor-
gung begrenzt ist (siehe weiter oben: Fokus auf Kupfer).
Ahnliche Mechanismen gelten fiir die EV-Basismateriali-
en Lithium, Kobalt, Graphit, Seltene Erden und Silizium.

Bei Aluminium kénnte die Sekundarversorgung starker
zunehmen, da die Industrie bestrebt ist, ihren CO,-Fus-
sabdruck aufgrund des hohen Energieverbrauchs bei

der Primarproduktion zu verringern. Das sekundare
Angebot von Nickel durfte aufgrund des Batterie-Recy-
clings zunehmen. Das sekundare Angebot an Zink bleibt
gering, und es werden nur minimale Veranderungen
erwartet, trotz eines gewissen Recyclings von Stahlstaub.
Mangan wiederum wird aufgrund der reichlich vorhan-
denen Primarressourcen so gut wie nicht wiederverwen-
det, was das Recycling wirtschaftlich unpraktisch macht.
Im Gegensatz dazu werden beim aktuell relativ knapp
vorhandenen Zinn, dem wichtigsten Material zum Léten,
verstarkte Recyclinganstrengungen unternommen, um
die Nachfrage zu decken.

Das Sekundarangebot von Silber durfte aufgrund seines
hohen Wertes und seiner Knappheit steigen. Trotz ihrer
Knappheit wird wohl das Sekundarangebot an Platinme-
tallen aufgrund der schwierigen Nachfragesituation nur
geringfligig zunehmen. Das Sekundarangebot von Stahl
kénnte aufgrund der Verbreitung von EAF/DRI-Verfah-
ren stark zunehmen, dies insbesondere in Europa und
Asien, wobei die USA bereits eine hohe EAF-Durchdrin-
gung aufweisen. Das relativ hohe Sekundarangebot von
Chrom ist auf seinen bedeutenden Einsatz in der Edel-
stahlproduktion zurtckzufuhren, wo ebenfalls erhebli-
che Recycling-Anstrengungen unternommen werden.

3.5 Problematische Ressourcenabhangigkeit von
einigen wenigen Landern.
Die geografischen Zwange wirken sich erheblich auf die
Beschaffung von Rohstoffen aus, da sich die Ressourcen
oft auf wenige Regionen konzentrieren. Importierende
Lander werden dadurch in der Fahigkeit eingeschrankt,
ihre Lieferketten zu diversifizieren. Die Verteilung der
Rohstoffvorkommen variiert je nach Rohstoff, wobei ei-
nige Ressourcen geografisch starker diversifiziert sind als
andere. So ist beispielsweise die Kupfergewinnung auf
den ersten Blick relativ stark Gber den Erdball verstreut.
Die genauere Betrachtung zeigt jedoch, dass allein auf
Chile mehr als 20% des Angebots entfallen.

Im Gegensatz dazu sind Nickel und Kobalt geografisch
viel weniger verteilt: Indonesien liefert rund 50% des
weltweiten Nickels; die Demokratische Republik Kon-
go (DRK) produziert etwa 60% des weltweiten Kobal-
tangebots. In dhnlicher Weise sind Naturgraphit und
Seltene Erden stark konzentriert, wobei China 80% der
Naturgraphit- und 60% der Seltenen Erden-Produktion
kontrolliert.

Diese Angebotskonzentration schafft Schwachstellen
in den globalen Lieferketten und macht sie anfallig far
geopolitische und wirtschaftliche Stérungen. Dies macht

aus Sicht der involvierten Akteure eine strategische
Planung und internationale Zusammenarbeit unabding-
bar, um die inharenten Risiken zu bewaltigen und eine
stabile Versorgung zu gewahrleisten.
Abbildung 14: Geografische Verteilung der Produktion von
abgebauten kritischen Rohstoffen.
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Aufseiten der Veredelung ist die Konzentration noch
ausgepragter, wobei China die globale Landschaft domi-
niert (siehe Abbildung 15). In dem Bestreben, strategi-
schen Zugang zu Rohstoffen zu erhalten, hat die Volks-
republik aggressiv in vor- und nachgelagerte Anlagen in
Afrika und Lateinamerika investiert.

Nach Angaben der IEA haben chinesische Unternehmen
zwischen 2018 und 2021 rund 4,3 Milliarden USD in den
Erwerb von Lithiumvorkommen investiert, doppelt so
viel wie US-amerikanische, australische und kanadische
Unternehmen zusammen. China ist damit nicht nur der
weltweit grosste Verbraucher vieler Rohstoffe, sondern
auch der fuhrende Raffineriebetreiber.

Abbildung 15: Geografische Verteilung der Produktion von
veredelten kritischen Rohstoffen.

Natur- Seltene
100% Kupfer Lithium Nickel Kobalt graphit Erden
i TERi

90% I
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

m w w m w w m w w m w w m w w m w w

N O O N O O N O O N O o N O o N o o

O M ¥ © M T © M T O M T O MFT © M &

N ©O O N O O N O O N ©O O N ©O O N O o

~N o~ ~N (o'} (o'} o~ ~N o~ ~N (o'} (o'} o~

HVietnam MWKanada HDRK H Restliche Welt

M Australien B Malaysia M Finnland Chile
M Indonesien W Vereinigte Staaten M Japan
China Deutschland Argentinien

Quelle: IEA

Die Notwendigkeit einer nachhaltigen und sicheren
Versorgung mit kritischen Rohstoffen hat Regierungen
weltweit zum Handeln bewegt. Zu den bemerkenswer-
ten Initiativen gehoéren der «Critical Raw Materials Act»
(CRM) der EU, der «Inflation Reduction Act» (IRA) der
USA, die «Critical Minerals Strategy» Australiens sowie
die «Critical Minerals Strategy» Kanadas.

Anderseits haben einige Lander Beschrankungen fur die
Ein- und Ausfuhr solcher Rohstoffe erlassen. Ressourcen-
reiche Lander wie Indonesien, Namibia und Simbabwe
haben etwa die Ausfuhr von unverarbeitetem Minera-
lerz verboten. Dies, um die Wertsch6pfung im eigenen
Land zu férdern und die Ressourcenverwaltung zu
kontrollieren.
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4 Kritische Rohstoffe - auch aus
Anlegersicht von Interesse.

Eine Investition in Unternehmen, die im Bereich kritische
Rohstoffe agieren, beispielsweise Uber Anlagefonds, kann
aus den folgenden Grinden interessant sein — insbeson-
dere in Zeiten von Versorgungsengpassen:

- Starkes Nachfragewachstum: In dem Masse, wie
saubere Energietechnologien global geférdert werden,
wachst die Nachfrage nach kritischen Rohstoffen. Dies
schafft ein erhebliches Wachstumspotenzial fur Investi-
tionen in Sektoren, welche diese Materialien abbauen,
veredeln und liefern.

- Versorgungsengpadsse: Angebotsdefizite konnen
die Preise fur diese Rohstoffe in die Hohe treiben. Ein
begrenztes Angebot aufgrund von geopolitischen
Spannungen, neuen Umweltschutz-Vorgaben oder tech-
nischen Herausforderungen beim Abbau und der Verar-
beitung kann zu héheren Rohstoffpreisen fihren. Dies
kommt den Inhabern dieser Vermdgenswerte zugute.

- Absicherung gegen die Inflation: Kritische Rohstof-
fe kdnnen als «<Hedge» gegen die Teuerung eingesetzt
werden. In Zeiten hoher Inflation steigt der Wert von
Sachwerten tendenziell an, was den Realwert des Kapi-
tals schatzen kann.

Staatliche Unterstiitzung und Regulierung: Viele
Regierungen unterstitzen den Ubergang zu sauberen und
erneuerbaren Energiequellen durch Subventionen und
Vorschriften. Von solchen Massnahmen kénnen auch der
Bergbau- und die Verarbeitungsindustrie profitieren.

Trend zu mehr Nachhaltigkeit: Steigendes Interesse
von Anlegerinnen und Anlegern an nachhaltigen und
verantwortungsbewussten Investitionen kann sich po-
sitiv auf den Preis von Materialien, die flir erneuerbare
Energien entscheidend sind, auswirken.

Diversifikation: Investments in kritische Rohstoffe
kénnen zur Diversifizierung des Portfolios beitragen.
Da ihre Wertentwicklung oft von anderen Faktoren
bestimmt wird als die der traditionellen Aktien- und
Anleiheméarkte, konnen sie das Gesamtrisiko des Portfo-
lios verringern.

- Geopolitische Bedeutung: Kritische Rohstoffe haben
eine eminente strategische Bedeutung. Stimmen Investi-
tionen mit wichtigen nationalen und geopolitischen
Interessen Uberein, kann dies fur zusatzliche Stabilitat
der Anlage sorgen.
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Positives Fallbeispiel Ivanhoe Mines

Ivanhoe Mines ist ein kanadisches Bergbauunterneh-
men, das sich auf die Exploration, Erschliessung und
Produktion von Kupfer sowie einer Vielzahl weiterer
Rohstoffe konzentriert. Per Marz 2025 hat das Unter-
nehmen eine Marktkapitalisierung von rund USD 13.3
Milliarden erreicht. Der Nettogewinn lag im Jahr 2024
bei USD 229 Millionen (USD 513 Konsensschatzung
far 2025E), die jahrliche Kupferproduktion bei 437
Kilotonnen (kt) im Jahr 2024 (Konsensschatzung 2025E
564 kt).

Die Abbaugebiete liegen in erster Linie in Afrika. Zu
den wichtigsten Projekten des Unternehmens geho-
ren der Kamoa-Kakula-Kupferkomplex in der Demo-
kratischen Republik Kongo (DRK). Dieser ist als eine
der am schnellsten wachsenden und hochwertigsten
Kupferminen der Welt bekannt. Hinzu kommt das
Platreef-Projekt in Sudafrika, eine wichtige Quelle fur
Platingruppen-Metalle und Nickel. Weiter zu nennen
ist das sich in der Anlaufphase befindliche Kipushi-Pro-
jekt, eine bedeutende Zinkmine ebenfalls in der DRK.

Ressourcenqualitédt: Der Kamoa-Kakula-Kupferkom-
plex des Unternehmens ist fir seine hochwertigen
Vorkommen bekannt. Mit einem beeindruckenden
Kupfergehalt von rund 5,5% (der weltweite Durch-
schnitt liegt unter 1%) ist dies eine der hochwertigs-
ten grossen Kupferminen der Welt. Die voraussichtli-
che Lebensdauer der Mine betragt tber 40 Jahre. Das
Unternehmen raumt auch der Exploration Prioritat
ein, mit laufenden Projekten bei Makoko und Kiala in
der DRK.

Diese Erweiterungen unterstreichen die robuste
Wachstumsoption des Unternehmens, dank derer Ivan-
hoe Mines heute und in den kommenden Jahrzehn-
ten zu den weltweit fuhrenden Kupferproduzenten
zahlen durfte.

Qualitdt des Unternehmens: Ivanhoe Mines ist ein
positives Beispiel fur eine vergleichsweise hohe Unter-
nehmensqualitat im Bergbausektor, gekennzeichnet
durch ein starkes Management unter der Leitung des
Grunders Robert Friedland. Die Bilanz des Unterneh-
mens ist robust und weist einen geringen Verschul-
dungsgrad auf. lvanhoe Mines hat im Laufe der Jahre
durchwegs steigende Margen erzielt, was auch die

operative Effizienz unterstreicht. Das Profil fur die
Anlagerendite (Return on Invested Capital, ROIC) sieht
aufgrund des hohen Wachstumspotenzials, der hohen
Ressourcenqualitat und der gunstigen Absatzprogno-
sen fur Kupfer sehr ginstig aus.

Ebenfalls ist das Unternehmen im von der globalen
Energiewende ausgeldsten Wachstumstrend gut
positioniert und fuhrt die Kostenkurve des Sektors an,
dies dank einem vergleichsweise hochgradigen und
kostengunstigen Betrieb. Das alles starkt den Wett-
bewerbsvorteil von Ivanhoe Mines und er6ffnet dem
Unternehmen unseres Erachtens beste Zukunftsaus-
sichten in der Bergbauindustrie.

— Wir bewerten die ESG-Leistung des Unternehmens
mithilfe unseres eigenen SDG- und ESG-Bewertungs-
rahmens, konsultieren externe Anbieter und stitzen
uns auf regelmassige Gesprache mit der Unterneh-
mensfuhrung selbst. Dieses Engagement umfasst
virtuelle und physische Treffen sowie die aus Investo-
rensicht besonders wertvollen Besuche vor Ort. Auf-
grund unserer Bewertung kommen wir zum Schluss,
dass lvanhoe Mines nachhaltige Bergbaupraktiken
anstrebt, um wichtige Metalle fur die globale Ener-
giewende zu liefern.
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Fazit

Die Dekarbonisierung der Wirtschaft ist in hohem Masse
auf erneuerbare Energiequellen wie Sonne, Wind, Was-
ser und Erdwarme angewiesen. Entsprechend kommt
den Rohstoffen, die als Basis fur saubere Energietech-
nologien dienen, eine entscheidende Bedeutung zu.
Dies gilt insbesondere fur das Angebot an kritischen
Rohstoffen wie Lithium, Nickel, Kobalt, Kupfer und
Seltene Erden. Diese Stoffe sind die Grundlage fur Tech-
nologien, welche die Energiewende vorantreiben — EV,
Windturbinen und Solarzellen stutzen alle auf sie ab.
Folgerichtig wird erwartet, dass die Nachfrage nach kri-
tischen Rohstoffen mit der zunehmenden Verbreitung
von Technologien zur Gewinnung von sauberen Energi-
en stark ansteigen wird.

Aus Investorenperspektive kénnen Anlagen in kritische
Mineralien respektive in Unternehmen, welche diese
fordern oder verarbeiten, diverse Chancen bieten. Dazu
zdhlen nach unserer Auffassung ein vergleichsweise ho-
hes Wachstumspotenzial, Inflationsschutzmaoglichkeiten
und die Diversifikation des Portfolios. Mittlerweile ist
die strategische Bedeutung dieser Rohstoffe auch welt-
weit anerkannt, und viele Regierungen setzen Mass-
nahmen zur Sicherung einer nachhaltigen und stabilen
Versorgung um. Anlegerinnen und Anlegern bietet sich
vor diesem Hintergrund die Chance steigender Preist-
rends, die durch Angebotsdefizite und dem auch poli-
tisch bedingten, wachsenden Bedarf an nachhaltigen
Energielésungen entstehen kénnten.
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irgendwelcher Art. Alleinverbindliche Grundlage fur den Erwerb von Swisscanto Fonds sind die jeweiligen veréffentlichten rechtlichen Dokumen-

te (Vertragsbedingungen, Verkaufsprospekte und Basisinformationsblatter (PRIIP KIDs) sowie Geschéaftsberichte), welche unter products.swisscanto.
com/ kostenlos bezogen werden kénnen. Informationen Uber die nachhaltigkeitsrelevanten Aspekte gemass der Verordnung (EU) 2019/2088 sowie die
Strategie von Swisscanto zur Férderung der Nachhaltigkeit bzw. zur Verfolgung von Nachhaltigkeitszielen im Fondsanlageprozess sind auf der gleichen
Internetseite abrufbar. Der Vertrieb des Fonds kann jederzeit ausgesetzt werden. Die Anleger werden rechtzeitig Gber eine allfallige Deregistrierung in-
formiert. Mit der Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen, verbunden. Anlagen in Fremdwahrungen unterlie-
gen Wechselkursschwankungen. Die vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator und keine Garantie fur den Erfolg in der Zukunft. Die Risiken sind
im Verkaufsprospekt und in den PRIIP KIDs beschrieben. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden mit grésster Sorgfalt zusammen-
gestellt. Trotz professionellen Vorgehens kann die Richtigkeit, Vollstandigkeit sowie die Aktualitat der Angaben nicht garantieren. Jede Haftung fur
Investitionen, die sich auf dieses Dokument stutzen, wird abgelehnt. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungsausserungen und Einschatzungen
zu Wertpapieren und/oder Emittenten wurden nicht gemass den Vorschriften zur Unabhéangigkeit von Finanzanalysten erstellt und stellen somit Werbe-
mitteilungen dar (und keine unabhangigen Finanzanalysen). Insbesondere unterliegen die fur solche Meinungsausserungen und Einschatzungen verant-
wortlichen Mitarbeitenden nicht notwendigerweise Beschrankungen fur den Handel mit den entsprechenden Wertpapieren und durfen grundsatzlich
eigene Geschafte in diesen Wertpapieren tatigen. Das Dokument entbindet den Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere wird
dem Empfanger empfohlen, die Informationen allenfalls unter Beizug eines Beraters auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persénlichen Verhaltnissen sowie
auf rechtliche, steuerliche und andere Konsequenzen zu prufen. Der Verkaufsprospekt und die PRIIP KIDs sollten vor einer Anlageentscheidung gelesen
werden. Eine Ubersicht Gber die Rechte der Anleger ist unter swisscanto.com/int/de/rechtliches/zusammenfassung-anlegerrechte.html verfiigbar. Die in
diesem Dokument beschriebenen Produkte sind fur US-Personen gemass den einschlagigen Regulierungen (insbesondere Regulation S des US Securities
Act von 1933) nicht verfugbar. Stand der Daten (wo nicht anders angegeben): 03.2025 © Zurcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.






