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Zusammenfassung

Die heutigen, linearen Geschaftspraktiken nach dem
Prinzip «Take-Make-Use-Waste» fuhren weltweit bei
natlrlichen Ressourcen zu einem grossen Ungleichge-
wicht: Bis 2030 soll die Nachfrage nach Ressourcen das
Angebot jahrlich um acht Milliarden Tonnen tber-
steigen.’ Die Kreislaufwirtschaft kann die Schieflage
wieder ins Lot bringen, indem sie 6kologische, wirt-
schaftliche und soziale Ziele aufeinander abstimmt. Das
Hauptziel ist die Entkopplung des Wirtschaftswachs-
tums vom Rohstoffverbrauch und die Uberwindung der
Einschrankungen, welche die Verflugbarkeit naturlicher
Ressourcen nach sich zieht.

Zahlreiche Argumente sprechen fiir die Kreislauf-

wirtschaft:

— Ressourcen werden geschont: Der Circularity Gap
Report? zeigt, dass die Bedtirfnisse der Menschen in einer
globalen Kreislaufwirtschaft mit nur 70% der heute abge-
bauten Rohstoffe befriedigt werden kénnten.

— CO,-Emissionen gehen zuriick: Mehrere Studien
haben den Zusammenhang zwischen einem verstarkt
zirkuldren Modell und einer Reduktion der CO,-Emissi-
onen aufgezeigt.?

- Wirtschaftswachstum legt zu: Studien zufolge
kénnte der Wechsel von einem linearen Ansatz zu
einem Kreislaufsystem ein Wachstumspotenzial von
USD 4,5 Billionen freilegen.*

- Wettbewerbsfihigkeit wird gestirkt: Der Uber-
gang zu einer kreislauforientierten Wirtschaft kénnte
laut dem Europaischen Parlament die Wettbewerbs-
fahigkeit steigern, Innovationen anregen und das
Wirtschaftswachstum ankurbeln. So sollen bis 2030 in
der EU 700'000 Arbeitsplatze entstehen.®

- Versorgungsrisiken nehmen ab: Pandemien und
schwelende geopolitische Spannungen erhéhen den
Druck auf Volkswirtschaften, ihre Ressourcenabhéan-
gigkeit zu verringern. Effizientes und effektives Recy-
cling ist ein zentrales Element, um Versorgungsrisiken
einzuddmmen.

Basierend auf den Argumenten, die fur die Kreislauf-
wirtschaft sprechen, wurden sowohl auf nationaler als
auch auf internationaler Ebene mehrere Regulierungsi-
nitiativen lanciert, die im jeweiligen Wirtschaftsmodell
einen Rahmen fur mehr Kreislaufwirtschaft schaffen.
Deshalb beginnen Regierungen und Verbraucher
weltweit, Kreislaufkonzepte zu tbernehmen - darun-
ter Recycling, erweiterte Herstellerverantwortung oder
Pfandsysteme. Wir sind der Meinung, dass dies zu be-
deutenden Investitionsmoglichkeiten fir Unternehmen

fuhren wird, die ihr Angebot und/oder ihren Betrieb
frihzeitig und strategisch auf die Kreislaufwirtschaft
ausrichten. Es durften neue Lésungen und Geschafts-
modelle entstehen, die Méglichkeiten fur nachhaltiges
Wachstum bieten — von Recycling tber Produktions-
effizienz bis hin zur Produktwiederverwendung und
-reparatur. Ausserdem kénnten Unternehmen dadurch
widerstandsfahiger werden: Untersuchungen der itali-
enischen Universitat Bocconi zeigen, dass Investitionen
in Unternehmen, die Praktiken der Kreislaufwirtschaft
anwenden, bei geringerem Risiko hohere Renditen
erzielen kénnen.®

Der Weg zur Kreislaufwirtschaft ist nicht frei von He-
rausforderungen, vor allem in Bezug auf Kosten und
Realisierbarkeit. Wir erwarten jedoch, dass neue Tech-
nologien, ein sich veranderndes Konsumverhalten und
gesetzliche Massnahmen der Regierungen den Paradig-
menwechsel unterstitzen werden.

Wir gehen davon aus, dass die Aufmerksamkeit der An-
legerinnen und Anleger verstarkt auf Fonds liegen wird,
die in Unternehmen investieren, die die Prinzipien der
Kreislaufwirtschaft integrieren. Denn einerseits bieten
diese Unternehmen soziale und 6kologische Vorteile
unter den SDG 2 (Kein Hunger), 6 (Sauberes Wasser und
Sanitareinrichtungen), 12 (Nachhaltiger Konsum und Pro-
duktion) oder 13 (Massnahmen zum Klimaschutz). Und
andererseits konnen die Anlagen gleichzeitig Uberzeu-
gende finanzielle Investitionsmoglichkeiten aufweisen.
Doch das Thema ist komplex und dynamisch und wird
durch Regulierung, Geopolitik, den allgemeinen Zustand
der Wirtschaft und das Konsumverhalten der Verbrau-
cher (grésseres Bewusstsein fur die Problematik) standig
neugestaltet. Das erfordert spezifisches Fachwissen sowie
eine intensive Auseinandersetzung mit der Entwicklung
der Kreislaufwirtschaft. Entsprechend kénnen aktiv ver-
waltete Fonds in diesem Bereich ein probates Anlageinst-
rument far Investorinnen und Investoren sein.
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1. Von «Take-Make-Use-Waste» zur
Kreislaufwirtschaft

Die zunehmende Sorge um Umwelt und Ressourcen-
knappheit stellt das herkdmmliche, lineare Wirt-
schaftsmodell in Frage. Der fortschreitende Verlust der
Biodiversitat, die Bodendegradation und die globale
Klimaerwarmung verdeutlichen die Notwendigkeit
eines Paradigmenwechsels hin zu einer nachhaltigeren
Alternative, die mit wirtschaftlichen, 6kologischen und
sozialen Zielen in Einklang steht.

In einer linearen Wirtschaft werden Rohstoffe zu Pro-
dukten verarbeitet, verbraucht und als Abfall entsorgt
(Take-Make-Use-Waste). Fortschritte in der Material-
gewinnung und -forschung konnten bisher die Heraus-
forderungen durch das Bevolkerungswachstum und die
steigende Nachfrage nach neuen Materialien mildern.
Doch Prognosen warnen, dass sich die Materialge-
winnung und -nutzung bis 2050 im Vergleich zu 2015
verdoppeln und damit die Grenzen unseres Planeten
Uberschreiten wird.” Bleibt es bei der linearen Wirt-
schaft hat dies Folgen: Das Beratungsunternehmen Ac-

centure beziffert das globale Ungleichgewicht zwischen

Angebot und Nachfrage bei naturlichen Ressourcen auf
acht Milliarden Tonnen bis 2030.% Dies entspricht dem
gesamten Ressourcenverbrauch Nordamerikas im Jahr
2014.

Erdiiberlastungstag: Erste Lander liberschreiten
die Grenze bereits im Februar

Der ErdUberlastungstag (auch «Earth-Overshoot-Day»
genannt, siehe Abbildung 1), zeigt anschaulich, an wel-
chem Tag im Jahr die Regenerationskapazitat der Erde
Uberschritten wirde, falls die Weltbevdlkerung die Kon-
summuster einzelner Lander Gbernehmen wirde. Wenn
also der weltweite Verbrauch jenem von Deutschland
oder der Schweiz entsprache, waren die Ressourcen am
2. Mai bzw. am 27. Mai des Jahres erschopft.

7 United Nations Environment Programme, & International Resource Panel
(2017). With Resource Use Expected to Double by 2050, Better Natural
Resource Use Essential for a Pollution-Free Planet. https://wedocs.unep.
0rg/20.500.11822/31591.

8 https://newsroom.accenture.com/news/2015/the-circular-economy-could-
unlock-4-5-trillion-of-economic-growth-finds-new-book-by-accenture

Abbildung 1: Erdiiberlastungstage 2024

Wann ware der Erduberlastungstag, wenn die Weltbevélkerung so leben wirde wie ...

24. Nov. | Ecuador, Indonesien

15. Nov. | Irak
12. Nov. | Jamaika

18. Okt. | Guatemala

14. Okt. | Kuba
9. Okt. | El Salvador
5. Okt. | Kolumbien

18. Sept. | Usbekistan, Venezuela

J

4. Sept. | Algerien
3. Sept. | Peru

29. Aug. | Mexiko

23. Aug. | Thailand
19. Aug. | Namibia "///
14. Aug. | Vietnam

4. Aug. | Brasilien
31. Jul. | Costa Rica
20. Jul. | Rumanien

17. Jul. | Bolivien

11. Feb. | Katar
20. Feb. | Luxemburg
4. Marz | Vereinigte Arabische Emirate

14. Médrz | USA
15. Mérz | Kanada

16. Marz | Danemark
23. Mérz | Belgien
1. Apr. | Niederlande
e 4. Apr. | Republik Korea
5. Apr. | Australien, Russland, Saudi-Arabien
7. Apr. | Osterreich

11. Apr. | Neuseeland

12. Apr. | Finnland, Norwegen
18. Apr. | Tschechische Republik
21. Apr. | Schweden

25. Apr. | Slowenien

2. Mai | Deutschland, Irland
7.Mai | Frankreich

12. Mai | Israel

16. Mai | Japan

19. Mai | Iltalien

20. Mai | Spanien

23. Mai | Chile

\\\\\ 25. Mai | Griechenland, Ungarn
\\\\\\ 27. Mai | Schweiz
\\\\\/-28. Mai | Kroatien, Portugal
\< 30. Mai | Montenegro

1. Juni | China

\\‘ 3. Juni | Vereinigtes Kénigreich
18. Juni | Iran

20. Juni | Argentinien, South Africa

3. Juni | Paraguay

Quelle: https://overshoot.footprintnetwork.org/

Neben der fehlenden Regenerationszeit kommt erschwe-
rend hinzu, dass die Qualitat einiger wichtiger Roh-
stoffe — beispielsweise die Erze von Kupfer oder Nickel,
die auch fur die Energiewende von zentraler Bedeutung
sind — spurbar nachlasst. Dies treibt die Kosten flur den
Abbau und die Nutzung der Ressourcen zusatzlich in die
Hoéhe.

Abbildung 2: Der Bergbau fiihrt langfristig zur Erschép-
fung der Ressourcen, zur Deckung der neuen Nachfrage
werden weniger hochwertige Erze gewonnen
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Kunststoffproduktion als negatives Beispiel

Das lineare Modell verursacht eine erhebliche Ver-
schmutzung und Verschwendung. Exemplarisch
hierfar steht die zunehmende Kunststoffproduktion.
In den vergangenen Jahrzehnten ist diese sprunghaft
angestiegen, was zu einer Flut von Kunststoffabfallen
gefuhrt hat. Diese Uberfordern nun die Abfallentsor-
gungssysteme. Tragischerweise landet etwa die Halfte
der Abfalle auf Mulldeponien. Noch schlimmer: Mehr
als 20% davon werden falsch entsorgt, wodurch emp-
findliche Okosysteme wie Ozeane, Trinkwasserquellen
und Nahrungsmittel zusatzlich belastet und verunrei-
nigt werden (siehe Grafik).

Die Kunststoffproduktion hat sich in den letzten zwanzig Jahren
mehr als verdoppelt, es wird aber nur ein kleiner Teil des Kunst-
stoffs wiederaufbereitet.

Abbildung 3:
Weltweite Kunststoffproduktion
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Quelle: https://ourworldindata.org/grapher/global-plastics-production:
Geyer et al. (2017); OECD (2022)

Anteil an Kunststoffabfallen, die wiederaufbereitet, depo-
niert, verbrannt oder unsachgemass entsorgt werden
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Quelle: https://ourworldindata.org/plastic-pollution?insight=only-a-small-
share-of-plastic-gets-recycled#key-insights: OECD (2023)
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1.1 Ein grundlegender Paradigmenwechsel

Das Konzept der Kreislaufwirtschaft hat zum Ziel, die
Ressourceneffizienz zu optimieren, die Abfallmenge zu mi-
nimieren und eine nachhaltige Entwicklung zu férdern. Der
Ansatz kommt einem grundlegenden Paradigmenwechsel
in Produktion und Verbrauch gleich. Im Mittelpunkt stehen
Systeme, die eine kontinuierliche und langfristige Nut-
zung von Ressourcen ermoglichen. Die Kreislaufwirtschaft
legt ihren Schwerpunkt auf Produktdesign-Prinzipien, die
Langlebigkeit, Reparierbarkeit und Wiederverwertbarkeit
in den Vordergrund stellen. Das Gbergeordnete Ziel besteht
darin, den Wert innerhalb des Systems zu erhalten, den
Ressourcenverschleiss zu minimieren und die Nachhaltigkeit
insgesamt zu verbessern.

Abbildung 4: Das Modell der Kreislaufwirtschaft
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Quelle: https://www.europarl.europa.eu

Wahrend sich der Diskurs Gber die Kreislaufwirtschaft
auf SachgUter und Produkte konzentriert, bietet sie auch

Lésungen im Zusammenhang mit biologischen Ressourcen.

In der Landwirtschaft beispielsweise geht es darum, dem
Boden Nahrstoffe zuzufihren und nattrliche Regenerati-
onsprozesse zu unterstitzen und so zu einer nachhaltigen
Bewirtschaftung der Flachen beizutragen.

Herausforderungen und Chancen am Beispiel der
Schweiz und der «Shift countries»®

Die Schweiz steht beispielhaft fur das, was der Circu-
larity Gap Report als «Shift Countries» bezeichnet. Mit
den USA, der Europaischen Union, Grossbritannien,
Japan, Kanada und Australien verbraucht die Schweiz
25% der verfugbaren Rohstoffe, obwohl diese Lander
nur 17% der Weltbevélkerung ausmachen.

Seit Mitte der 1980er-Jahre setzt die Schweiz aber auch
Strategien der Kreislaufwirtschaft um. Einige Kreislau-
fe konnten bis zu einem gewissen Grad geschlossen
werden. Doch die Entwicklung der Kreislaufwirtschaft
steckt noch in den Kinderschuhen, es gibt viele M6g-
lichkeiten, Konsumgewohnheiten und -muster zu an-
dern. Trotz des hohen Lebensstandards und des hohen
Bildungsniveaus stammen nur knapp 7% der Rohstoffe
aus sekundaren Quellen wie Recycling, womit sich eine
Lucke in der Kreislaufwirtschaft von knapp tber 93%
ergibt. Zum Vergleich: Im weltweiten Durchschnitt
betragt die Kreislaufrate 7,2%. Diese Lucke zu schlie-
ssen, ist eine grosse Herausforderung fur die entwickel-
ten Lander. Die Nachfrage der Konsumenten ist hoch,
wobei grosstenteils neue Materialien als Rohstoffe
eingesetzt werden. Dies fuhrt zu erheblichen Umwel-
tauswirkungen wie Emissionen und Abfall.

Dennoch wurden sich fur die Schweiz erhebliche
Vorteile ergeben, wenn sie ihre Lucke in der Kreislauf-
wirtschaft schliessen kénnte: Laut dem Circularity Gap
Report Switzerland kénnte das Land hier eine Verbes-
serung um bis zu 5 Prozentpunkte auf 12% erreichen.
Dies hatte eine Verringerung des Materialverbrauchs
um einen Drittel und eine Halbierung des CO,-Fussab-
drucks zur Folge.

Erfolgreich umgesetzt wird die Kreislaufwirtschaft in
der Schweiz beispielsweise bereits beim PET-Recycling.

9 https://www.circularity-gap.world/2024#download, zuletzt abgerufen
im Mai 2024

Seit 1991 werden die Getrankeflaschen aus Polyethylen-
terephthalat, kurz PET, im dichtesten Sammelstellennetz
der Welt zusammengetragen, recycelt und zu neuen
R-PET-Flaschen oder anderen Werkstoffen wiederver-
wertet. Mit dem PET-Recycling werden in der Schweiz
jedes Jahr 126’000 Tonnen Treibhausgase verhindert.
Dies entspricht rund 9500 Erdumrundungen mit einem
Auto.

Enge Abstimmung auf UN-Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung

Die Kreislaufwirtschaft kann eine wichtige Rolle bei der
Verwirklichung der UN-Nachhaltigkeitsziele spielen, indem
sie die grossen globalen Herausforderungen wie Ressour-
cenknappheit, Abfall, Klimawandel und Umweltzerstérung
angeht. Gleichzeitig kann sie das Wirtschaftswachstum, die
Schaffung von Arbeitsplatzen und das soziale Wohlergehen
fordern. Folglich tragt sie direkt zur Erreichung mehrerer
Ziele fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen
bei, insbesondere SDG 6 (Sauberes Wasser und Sanitarein-
richtungen), SDG 7 (Bezahlbare und saubere Energie), SDG
8 (Menschenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum),
SDG 12 (Nachhaltiger Konsum und Produktion) und SDG 15
(Leben auf dem Land).

Abbildung 5: Der Einfluss der Kreislaufwirtschaft auf die
UN-Nachhaltigkeitsziele
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Sie kann auch Synergien zwischen den SDGs schaffen, indem
sie das Wirtschaftswachstum und die Beschaftigung (SDG 8)
steigert, zur Beseitigung der Armut beitragt (SDG 1), eine
nachhaltige Nahrungsmittelproduktion (SDG 12) sicherstellt,
den Hunger beseitigt (SDG 2) sowie den Schutz der Bio-
diversitat in den Ozeanen (SDG 14) und an Land (SDG 15)
fordert. Die Analyse von Schroeder et al. (2018) bietet einen
informativen Uberblick tiber die Wirkung der Kreislaufwirt-
schaft auf die SDGs.

Einige der wichtigsten Vorteile der Kreislaufwirtschaft sind
in den SDG-Zielen ersichtlich, darunter Abwassersicherheit
(6.3.1), Wasserqualitat (6.3.2), erneuerbare Energien (7.2.1),
Energieeffizienz (7.3.1) und vor allem der Materialfussab-
druck (12.2.1) und der Materialverbrauch im Inland (12.2.2).

1.2 Kreislaufwirtschaft: Wachstumszweig mit
Investitionspotenzial - die wichtigsten Treiber

1.2.1 Regulierung als Schlissel zum kreislauforientierten
Wirtschaftsmodell
Die Kreislaufwirtschaft erweist sich als eine intuitive Ant-
wort auf die Herausforderungen, welche die 6kologische,
politische und wirtschaftliche Stabilitat gleichermassen
betreffen. Da sowohl die naturlichen Ressourcen als auch
die Souveranitat bedroht sind, haben viele Regierungen Re-
gulierungsinitiativen eingeleitet, um den derzeitigen Status
quo anzupassen. Diese sind fur die Skalierung der Kreis-
laufwirtschaft von entscheidender Bedeutung und sollen
Investitionen anregen, positive Verhaltensweisen férdern
und am Ende auch zuséatzliche Einnahmen generieren.

Der Umfang der Initiativen ist unterschiedlich: Er reicht von
einem umfassenden Rahmen, der den Grossteil des Wirt-
schaftsmodells abdeckt (z. B. Aktionsplan fur eine Kreis-
laufwirtschaft der Europaischen Union) bis hin zu kleineren
Bemuhungen, die auf spezifische Fragen abzielen (das Ziel
Sudkoreas, bis 2030 die Plastikabfalle um 50% zu reduzie-
ren und den Recycling-Anteil auf 70% zu erhéhen). Dabei
durften die Komplexitat der Vorschriften und die Fristen die
Risiken widerspiegeln, die mit dem jeweiligen Land oder
der Region verbunden sind, in der sie erarbeitet werden.

Laut Bloomberg New Energy Finance (BNEF) konzentriert
sich der grosste Teil der Kreislaufwirtschafts-Politik auf
Recycling, gefolgt von erweiterter Herstellerverantwortung,
Pfandruckgabe, Materialinitiativen und Deponieinitiativen.
BNEF deckt insgesamt 27 Markte ab, die rund 90% des welt-
weiten BIP umfassen. Dabei wird in funf Bereiche


https://www.europarl.europa.eu
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unterteilt: Recycling, erweiterte Herstellerverantwortung,
Pfandriickgabe, Material und Deponieinitiativen.

Abbildung 6: Politikbereiche der globalen Kreislaufwirtschaft

Recycling 27,8%
M Erweiterte Hersteller- 25,5%
verantwortung
W Pfandruckgabe 16,9%
W Material 16,4%
M Deponie 13,5%

Quelle: Bloomberg New Energy Finance (BNEF), 2021

Im Bericht «Circular economy, navigating the evolving glo-
bal policy landscape» (Kreislaufwirtschaft, Umgang mit der
sich entwickelnden globalen politischen Landschaft) nimmt
Ernst & Young eine Bewertung des Reifegrads der Kreis-
laufwirtschafts-Politik vor. Die meisten entwickelten Lander

verflgen bereits Uber einen Fahrplan oder eine nationale
Kreislaufwirtschafts-Politik — mit Ausnahme der USA. Dies
verdeutlicht die Herausforderungen, vor denen Regulie-
rungsbehorden stehen, insbesondere in Regionen, die reich
an natdrlichen Ressourcen sind. Letztlich sind wir tGber-
zeugt, dass immer mehr Lander unterstitzende Massnah-
men einflhren werden, da Rohstoffe zunehmend zu einer
strategischen Angelegenheit werden und der Klimawandel
far die Wahler sichtbarer wird.

So weit sind die Rechtsvorschriften fiir
Kreislaufwirtschaft

Ein Beispiel fur die jungsten gesetzgeberischen Bemuhun-
gen kommt aus der Europaischen Union. Mit ihrem Action
Plan «Circular Economy» vom Méarz 2020 will die EU-Kom-
mission eine ehrgeizige Agenda fur die Forderung einer kli-
maneutralen Kreislaufwirtschaft auf den Weg bringen. Der
Plan schlagt mehrere Massnahmen vor, die in die Gestaltung
von Produkten, den Ablauf von Produktionsprozessen sowie
die Ausgestaltung der Wertschépfungsketten eingreifen
werden. Diese Vorschriften missen nun auf nationaler
Ebene umgesetzt werden. Frankreich hat zum Beispiel 2021
das «Recht auf Reparatur» gesetzlich verankert. Ziel ist est,
Unternehmen zum Abbau der Hindernisse zu verpflichten,

Abbildung 7: Bewertung des Reifegrads (auf einer Skala von 1 bis 4) der Rechtsvorschriften fiir die Kreislaufwirtschaft

Stufe Beschreibung Wert - /‘*
Basis Abfallwirtschaft und Wiederaufbereitung 1 [ ;
Eingeleitet Steuerrichtlinie, Enterprise Resource 2|

Planning (ERP), Produktrichtlinie
Fortgeschritten Roadmap 3
Ausgereift Nationale Kreislaufrichtlinie 4R

Quelle: Harvard, i.e. E&Y (2022)

wenn Verbraucher von ihnen gekaufte Produkte reparie-
ren lassen wollen. Neu sind dort die Produkte mit einem
Reparaturindex gekennzeichnet (siehe Box Reparaturindex).

Reparaturindex:

Politisches Beispiel aus Frankreich

Frankreich fordert die Reparatur von Produkten per
Gesetz. Seit 2021 mussen Elektrogerdte mit einem
sogenannten Reparaturindex (I'indice de reparabilité)
gekennzeichnet werden. Die Produkte werden mit
einem Wert auf einer Skala von 1 bis 10 kategorisiert
(10 steht fur die hochste Reparierbarkeit). Ein Aufkle-
ber zeigt den Konsumenten, wie leicht ein Produkt
wieder in Stand gesetzt werden kann. Die dazugehé-
rige Farbskala reicht von rot fur schwer bis grtn fur
Produkte, die leicht zu reparieren sind. Die Bewer-
tung basiert auf verschiedenen Kriterien. So werden
beispielsweise die Verfugbarkeit von Ersatzteilen,

der Preis von Ersatzteilen und die Schwierigkeit der
Demontage berucksichtigt. Ziel ist es, die Verbraucher
zu ermutigen, gut bewertete Produkte zu kaufen,
damit sie ein Produkt langer nutzen kénnen. Au-
sserdem schont es den Geldbeutel, wenn nicht jedes
Mal, wenn ein Gerat kaputt geht, ein Ersatz besorgt
werden muss. Gleichzeitig soll der Index die Firmen
ermutigen, mehr reparaturfahige Produkte herzustel-
len.

Um noch mehr Anreize zu schaffen, werden Repara-
turen in Frankreich mit dem sogenannten Repara-
turbonus finanziell unterstltzt. Je nachdem, welcher
Mangel behoben werden muss, zahlt der Staat zwi-
schen 10 und 45 Euro.

Abbildung 8: Reparaturindex Smartphone

Nokia Apple KXD

<81 <45 X1,0

Quelle: https://www.indicereparabilite.fr/

Legende: Das Nokia-Smartphone G42 weist einen
Reparaturindex von 8,1 aus, weil das Gerat leichter zu
zerlegen ist und Ersatzteile im Laufe der Zeit leichter
verfugbar sind."

1.2.2 Konsumentenbewusstsein: Unser Verhalten muss
sich andern
Die Konsumenten kénnen in ihrem taglichen Leben
einen wesentlichen Beitrag zur Umsetzung nachhaltiger
Praktiken leisten und die Kreislaufwirtschaft voranbrin-
gen. Dabei geht es in erster Linie darum, den Verbrauch
von Gutern zu minimieren, wenn méglich Gegenstande
wiederzuverwenden und Materialien korrekt zu recy-
celn. Weitere individuelle Strategien sind der Kauf von
Gebrauchtgegenstanden, die Teilnahme an Reparatur-
initiativen, die Investition in hochwertige und langlebige
Produkte oder direkte Investitionen in die Kreislaufwirt-
schaft tber Fonds oder Direktinvestitionen.

Laut dem Capgemini-Bericht «Circular Economy for a
Sustainable Future: How Organizations Can Empower
Consumers and Transition to a Circular Economy»'" aus
dem Jahr 2021 gaben 45% der 7’819 weltweit befrag-
ten Konsumenten an, dass sie ausschliesslich bei Marken
kaufen moéchten, die sich auf Kreislaufwirtschaft konzen-
trierten. Das nachstehende Diagramm zeigt den Prozent-
satz jener Befragten, die bereit sind, Massnahmen zur
Abfallvermeidung zu ergreifen, Produkte zu warten und
zu reparieren, um ihre Lebensdauer zu verlangern, und
langlebigere Produkte zu kaufen.

Abbildung 9: Prozentsatz der Befragten, die an den
folgenden Massnahmen interessiert sind:

0% 20% 40% 60% 80%

Abfall reduzieren

Produkte kaufen, die
haltbarer/langlebiger sind

Produkte gut warten und repa-
rieren, damit sielanger leben
Erwagen, Dinge nicht zu
kaufen, um den persénlichen
Verbrauch zu reduzieren
Abfallfreie Produkte

kaufen, wenn verfuigbar

Gebrauchte statt
brandneue Artikel kaufen

Quelle: Cap Gemini

© https://www.indicereparabilite.fr/produit/smartphone-hmd-global-oy-
nokia-g42-5g/

" https://www.capgemini.com/insights/research-library/circular-
economy-for-a-sustainable-future/


https://www.indicereparabilite.fr/
https://unstats.un.org/sdgs/report/2023/Goal-06/
https://www.indicereparabilite.fr/produit/smartphone-hmd-global-oy-nokia-g42-5g
https://www.indicereparabilite.fr/produit/smartphone-hmd-global-oy-nokia-g42-5g
https://unstats.un.org/sdgs/report/2023/Goal-06/
https://www.capgemini.com/insights/research-library/circular-
economy-for-a-sustainable-future/
https://www.capgemini.com/insights/research-library/circular-
economy-for-a-sustainable-future/

In einer anderen Umfrage befragte DNV, ein unabhéng-
iger Klassifizierungs- und Riskmanagement-Anbieter,
2'900 Verbraucher in Europa und den USA. Die Ergeb-
nisse'? zeigten, dass 53% der Generation Z'® aktiv an der
Kreislaufwirtschaft teilnehmen. Die Daten werden durch
Untersuchungen des Unternehmens YPulse gestitzt, das
in der Jugend-Marktforschung tatig ist. Aus den Unter-
suchungen geht hervor,, dass die Generation Z vermehrt
Gebrauchtwaren nutzt und im Bereich Mode auf die
Wiederverwertung von Altkleidern setzt.

Die Kundinnen und Kunden bemangeln jedoch, dass ih-
nen Organisationen und Firmen nicht gentigend Zugang,
Informationen oder Méglichkeiten zur Umsetzung von
Kreislaufwirtschaftsverfahren bieten.

1.2.3 Die EU-Taxonomie fordert Initiativen der
Kreislaufwirtschaft
Die EU-Verordnung zur Einrichtung eines Rahmens zur
Erleichterung nachhaltiger Investitionen, sog. Taxono-
mie-Verordnung durfte ebenfalls eine wichtige Rolle bei
der Forderung von Initiativen der Kreislaufwirtschaft
spielen, indem sie einen standardisierten Rahmen fur
die Bewertung der Nachhaltigkeit von wirtschaftlichen
Aktivitaten bietet. Konkret kategorisiert sie diese anhand
ihres Beitrags zu Umweltzielen wie Klimaschutz und
-wandel, nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser-
und Meeresressourcen, Ubergang zu einer Kreislaufwirt-
schaft, Vermeidung und Verminderung der Umweltver-
schmutzung sowie Schutz und Wiederherstellung der
Biodiversitat und der Okosysteme. Diese Klassifizierung
schafft einen gemeinsamen Standard und ermdoglicht es
Investoren, Firmen und politischen Entscheidungstra-
gern, Initiativen der Kreislaufwirtschaft zu identifizieren,
zu priorisieren und so Investitionen und Innovationen
in kreislauforientierte Geschaftsmodelle, Produkte und
Dienstleistungen zu fordern.

1.3 Finanzielle, strategische und 6kologische
Vorteile
Der Diskurs Gber die Kreislaufwirtschaft bewegt sich oft
selbst im Kreis. Die Elemente interagieren in einer konti-
nuierlichen Ruckkopplungsschleife, in der Veranderungen
in den Vorschriften und im Verbraucherverhalten durch
ihre positiven Ergebnisse gegenseitig verstarkt werden.
Ebenso erh6hen verbesserte Vorschriften und ein ver-
starktes Bewusstsein der Konsumenten fur die Kreislauf-
wirtschaft deren Nutzen.

10

Die Vorteile der Kreislaufwirtschaft kénnen in 6kologi-
sche, wirtschaftliche und politische/strategische Nutzen
unterteilt werden. In einer von Aguilar-Hernandez et

al. (2021) durchgefuhrten Meta-Analyse wurden Berich-
te GUber mehr als 300 Kreislaufwirtschaftsszenarien im
Zeitraum von 2020 bis 2050 untersucht. Die Studie ergab,
dass die Umsetzung ehrgeiziger Kreislaufwirtschaftssze-
narien bis 2030 das Bruttoinlandsprodukt im Median um
2,0% steigern, die Beschaftigung im Median um 1,6%
erhdéhen und die CO,-Emissionen im Median um -24,6%
verringern kénnte.

Abbildung 10: Makro6konomische, soziale und 6kologische
Auswirkungen einer Kreislaufwirtschaft bis zum Jahr 2050:
Eine Meta-Analyse von prospektiven Studien
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Die Umweltvorteile eines Kreislaufmodells sind durch-
schlagend: Durch die Maximierung der Nutzung von
Materialien und Produkten wahrend ihres gesamten Le-
benszyklus minimiert das Modell das Abfallaufkommen,

schont die naturlichen Ressourcen und fuhrt zu geringe-

ren Emissionen. Europa kénnte seine Kohlendioxidemissi-
onen durch die Entwicklung einer Kreislaufwirtschaft bis
2030 beispielsweise um die Halfte reduzieren.

Daruber hinaus kann die Kreislaufwirtschaft durch die
Verringerung des Rohstoffverbrauchs die Bodenpro-
duktivitat und -gesundheit verbessern, die Entwaldung
einddmmen sowie zum Schutz und zur Wiederherstellung
naturlicher Lebensrdume sowie zum Erhalt von Okosys-
temen beitragen. Die Kreislaufwirtschaft zielt nicht nur
darauf ab, den Verlust der biologischen Vielfalt zu stop-
pen, sondern will bis 2035 die biologische Vielfalt auf den
Stand des Jahres 2000 zurtckfuhren.

- Ein 4,5-Billionen-Dollar-Potenzial
Das Hauptziel der Kreislaufwirtschaft ist die Entkopplung
des Wirtschaftswachstums vom Rohstoffverbrauch und
damit die Uberwindung der Einschrankungen, welche
die Verfugbarkeit naturlicher Ressourcen nach sich zieht.
Nach Berechnungen des Beratungsunternehmen Accen-
ture birgt der Ubergang von einem linearen Ansatz zu
einem Kreislaufsystem bis 2030 ein Potenzial von 4,5
Billionen USD fiir das Wirtschaftswachstum'. Der
Ubergang erfordert Innovationen im Produktdesign, bei
Materialien und Geschaftsmodellen. Solche Innovationen
stimulieren nicht nur das Wirtschaftswachstum, sondern
schaffen auch Moéglichkeiten fur Unternehmertum, For-
schung und Entwicklung, was wiederum neue Arbeits-
platze und Branchen schafft. Wahrend die Nachfrage
nach Arbeitsplatzen in der Ressourcengewinnung und
-verarbeitung zurickgehen kénnte, wird erwartet, dass
der Wert der Arbeit insgesamt steigen durfte. Die Euro-
pdische Union geht davon aus, dass dieser Wandel
bis 2030 rund 700'000 neue Arbeitsplidtze in der
Region schaffen kénnte™.

- Abhangigkeit von endlichen Ressourcen nimmt ab
Daruber hinaus erhéht die Kreislaufwirtschaft dank der
Diversifizierung der Lieferketten und der Verringerung
der Abhangigkeit von endlichen Ressourcen die Wider-
standsfahigkeit gegentber Stérungen, die durch Fakto-
ren wie Ressourcenknappheit, geopolitische Konflikte
und Naturkatastrophen verursacht werden. Durch die
Forderung einer wirtschaftlichen Autarkie und Stabilitat
kénnen die Auswirkungen externer Schocks auf Volks-
wirtschaften und Unternehmen gemildert werden.

Dies ist besonders wichtig angesichts des anhaltenden
Trends zur Deglobalisierung.

Abbildung 11: EU: Rohstoffknappheit fiihrt zu geopoliti-
schen Spannungen/Abhangigkeiten
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Quelle: https://www.europarl.europa.eu/thinktank/infographics/
circulareconomy/public/index.html, 2020

Dieser fuhrt zu geopolitischen Spannungen, Preisschwan-
kungen und Verfligbarkeitsproblemen, insbesondere in
Regionen, die bei wichtigen Rohstoffen stark von Im-
porten abhangig sind. Die Europdaische Union importiert
derzeit mehr als die Halfte ihrer Rohstoffe. Dieses Beispiel
zeigt den dringenden Bedarf, Schwachstellen in den

2 https://circularphiladelphia.org/will-gen-z-drive-the-shift-to-a-circular-
economy/

3 Ublicherweise werden die Jahrgédnge zwischen 1997 und 2010 als
Gen Z bezeichnet.

™ Das Handbuch der Kreislaufwirtschaft: Realizing the Circular Advanta-
ge, von Peter Lacy, Jessica Long und Wesley Spindler

> https://www.europarl.europa.eu/topics/en/article/20151201STO05603/
circular-economy-definition-importance-and-benefits#:~:text=Mo-
ving%20towards%20a%20more%?20circular,different%20sectors %20
0f%20the%20economy
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Abbildung 12: Die Fokusbereiche der Kreislaufwirtschaft
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Lieferketten zu beseitigen, vor allem bei wichtigen Mate-
rialien wie Hightech-Produkten oder im Gesundheitswe-
sen. Langere Lebenszyklen und eine verbesserte Gewin-
nung von SchlUsselmaterialien kénnten diese Anfalligkeit
verringern.

Die allgemeinen Grundsatze der Kreislaufwirtschaft
bieten einen Weg zur Beseitigung von Ineffizienzen und
zur Férderung eines widerstandsféahigeren und prosperie-
renden Wirtschaftssystems, das den Wert der Ressourcen
maximiert, das natirliche Kapital schttzt und der Selbst-
versorgung und Unabhangigkeit Vorrang einrdumt.

1.4 Initiativen fir mehr Kreislaufwirtschaft

Die folgende Abbildung zeigt die Bandbreite an verfluig-
baren Kreislaufwirtschaftslésungen. Der dussere Kreis ver-
deutlicht die Vorteile einer erhdhten Kreislaufwirtschaft,
die durch die konsequente Umsetzung der erwahnten
Massnahmen erreicht werden kénnen. Zwei Beispiele:

— Werden mehr beschadigte Produkte repariert statt ent-
sorgt, kdnnen wertvolle Rohstoffe eingespart werden.
— Eine verbesserte Bauweise von Gebaduden kann zu einer

Verringerung der CO,-Emissionen fuhren.
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Quelle: UNCTAD, ZKB Asset Management, Circle Economy

Die moglichen Massnahmen, um mehr Kreislaufwirtschaft
zu erreichen, lassen sich in vier Bereiche, den sogenann-
ten Initiativen, zusammenfassen. «Circular Lifestyle»,
«Advanced Circular Manufacturing und Resource and
Recycling Manufacturing», «Transport and Mobility» und
«Circular Food System» fassen die wichtigsten Punkte fur
eine verbesserte Kreislaufwirtschaft zusammen.'®

In der Schweiz kénnten sie den Kohlenstoff-Fussabdruck
um 43% und den Material-Fussabdruck um 33% reduzie-
ren. Zudem kénnte der Verlust der biologischen Vielfalt
gestoppt und bis 2035 wieder auf das Niveau von 2000
gebracht werden. Dies gilt auch auf der globalen Ebene:
Laut der Ellen Macarthur Foundation kénnte die Anwen-
dung der drei Grundsatze der Kreislaufwirtschaft — Ent-
wicklung von Produkten, Dienstleistungen und Systemen
— die verbleibenden 45% der Emissionen aus der Industrie,
Landwirtschaft und Landnutzung bekampfen, die durch
die Energiewende nicht beseitigt werden kénnen."

6 ZKB Asset Management, Circle Economy — Circularity Gap Report
Switzerland 2023
7 Circle Economy - Circularity Gap Report Switzerland 2023

2 Kreislaufwirtschaft kann sich fur
Umwelt und Finanzen lohnen

Angesichts der wirtschaftlichen, 6kologischen und stra-
tegischen Vorteile, die eine Kreislaufwirtschaft mit sich
bringt, durften die Regierungen ihre Unterstitzung dies-
beziglich verstarken und die Verbraucher nach und nach
neue Konsumgewohnheiten annehmen. Investitionen in
Unternehmen, die sich der Kreislaufwirtschaft verschrie-
ben und damit positive Auswirkungen auf die Umwelt
haben, kénnen langfristig Uber dem Marktwachstum
liegende Finanzertragschancen generieren.

2.1 Ein komplexes Okosystem mit hohem
Wachstumspotenzial
Die Kombination aus neuen Vorschriften und verander-
tem Verbraucherverhalten durfte immer mehr Unter-
nehmen dazu veranlassen, in die Kreislaufwirtschaft zu
investieren. Damit passen sie sich der Kundennachfrage
an, senken nach Méglichkeit die Kosten und verringern
die Risiken in der Lieferkette. Das Marktforschungsunter-
nehmen Gartner geht davon aus, dass bis ins Jahr 2026
60% der globalen Unternehmen profitables Wachstum
durch zirkulare Lieferketten erzielen werden.'®

Einem Arbeitspapier von Just Economics und Chatham
House zufolge beliefen sich die weltweiten Ausgaben fur
die Kreislaufwirtschaft bereits im Zeitraum 2019/2020 auf
insgesamt 1.482 Milliarden Dollar, die sich auf staatliche
Initiativen (636 Millionen USD) und Ausgaben privater
Unternehmen (800 Millionen USD) aufteilen. Obwohl die-
se Investitionen nicht unbedeutend sind, machen sie nur
3% der Investitionen in der linearen Wirtschaft aus und
lassen noch viel Raum fur Wachstum.'

2.2 Teilsegmente mit unterschiedlichen
Wachstumsraten
Das Konzept der Kreislaufwirtschaft umfasst viele Teilseg-
mente mit unterschiedlichen Wachstumsraten. So er-
wartet Statista fur den globalen Recyclingsektor?® — eine
Schlusselkategorie der Kreislaufwirtschaft — Im Zeitraum
von 2022 bis 2032 eine durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate (Compound Annual Growth Rate, CAGR) von
4,7%. Betrachtet man jedoch neue Bereiche wie den
Markt fur recyceltes PET, so wird dieser laut dem Kunst-
stoffrecycler Carbios bis 2050 im Vergleich zu 2025 um
das Siebenfache wachsen.

Das Ausmass der erforderlichen Veranderungen sorgt
dafur, dass verschiedene Unternehmen unterschiedlich
reagieren und abschneiden werden. Die Kosten, die mit
der EinfUhrung von Kreislaufwirtschaftsprinzipien ver-

bunden sind, konnen betréchtlich sein und reichen von
erhéhten Betriebskosten bis hin zu erheblichen, mehrjah-
rigen Investitionsausgaben. Dartber hinaus durften wohl
organisatorische und prozessuale Anderungen erfor-
derlich sein, um die Unternehmen besser auf die neuen
Geschaftsmodelle auszurichten.

Eine fruhzeitige Einfihrung, Differenzierung sowie eine
strategische Positionierung kénnten jedoch erhebliche
Vorteile bringen und die Investitionen ausgleichen.
Schliesslich kann die Kreislaufwirtschaft Vorteile bieten,
die Uber 6kologische und soziale Aspekte hinausgehen.
Inwiefern sich diese Vorteile fur die Unternehmen kon-
kret auswirken, hangt von der jeweiligen Branche ab, in
denen sie tatig sind. Ein proaktiver Ansatz kénnte des-
halb in bestimmten Fallen die Marktposition der Firmen
verbessern und betriebliche und regulatorische Risiken
verringern. Die Identifizierung von Gewinnern und Verlie-
rern dieses wichtigen Trends ist daher von entscheidender
Bedeutung.

Beispiel aus der akademischen Forschung:
Investitionen in die Kreislaufwirtschaft konnen
Risiken verringern und Anlageertrage steigern
Eine Forschungsarbeit der Universitat Bocconi kon-
zentrierte sich auf die Ausfallwahrscheinlichkeit

von Schulden und die Frage, ob die Einfihrung von
Praktiken der Kreislaufwirtschaft die damit verbunde-
nen Risiken verringern kann. Ausserdem wurde in der
Studie untersucht, ob die Einfihrung von Strategien
der Kreislaufwirtschaft zu besseren risikobereinigten
Renditen fuhrt, die anhand der Sharpe- und Treynor-
Ratio bewertet werden.

Die Studie umfasste 222 Unternehmen aus ressourcen-
intensiven Branchen wie dem verarbeitenden Gewer-
be, der Versorgungswirtschaft und dem Bauwesen.
Auf der Grundlage der Umsetzung anerkannter
Praktiken der Kreislaufwirtschaft wurde ein Kreislauf-
wirtschafts-Score berechnet. Anschliessend wurden
die Betriebe in Quartile eingeteilt.

8 https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2023-06-06-from-con-
fusion-to-profits-understanding-the-circular-economy-growth-opportunity

™ Circular investment: A review of global spending and barriers to increasing
it, Working Paper, May 2021, Just Economics and Royal Institute of Interna-
tional Affairs

2 https://www.statista.com/statistics/239662/size-of-the-global-recycling-market/
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Die Untersuchung zeigte, dass Unternehmen, die
zirkulare Praktiken anwenden, das Risiko eines
Zahlungsausfalls Gber einen Zeitraum von einem und
fanf Jahren verringerten. Je zirkularer ein Unterneh-
men ist, desto geringer ist sein Ausfallrisiko. Ausser-
dem ist diese Beziehung kausal, d. h. ein hoherer
Grad an Kreislaufwirtschaft ist mit einer geringeren
Ausfallwahrscheinlichkeit verbunden.

Laut Chatham House und Just Economic fuhren Praktiken
der Kreislaufwirtschaft bei Fertigungsbetrieben haufig

zu einer optimierten Ressourcennutzung, zu weniger
Abfall und einer geringeren Abhangigkeit von nicht
regenerativen Ressourcen.?' Dies kann unter bestimmten
Bedingungen zu Einsparungen bei Rohstoffen, Entsor-
gung und Energiekosten fuhren. Darlber hinaus kann
die Diversifizierung der Lieferketten und die Verringe-
rung der Abhangigkeit von endlichen Ressourcen die
Widerstandsfahigkeit gegentber Stérungen erhéhen. Ein
Beispiel fiir eine Strategie der Kreislaufwirtschaft
ist die Verwendung von recycelten Harzen durch
den US-Rohrhersteller Advanced Drainage System.
Das Unternehmen tatigte erhebliche Investitionen
in hochmoderne Recyclinganlagen. Diese ermdglich-
ten einen besseren Zugang zu recycelten Materiali-
en bei tieferen Preisen.

Auch die Konsumguter-Unternehmen kénnen zunehmend
gezwungen sein, ihre Strategien auf neue Verhaltens-
weisen der Kunden auszurichten: Nachhaltigere Verpa-
ckungen, recycelte Inhalte oder die Reparierbarkeit von
Produkten durften im Kaufprozess immer mehr an Bedeu-
tung gewinnen. In seinem jahrlichen Ranking der Kreis-
laufwirtschafts-Politik zeigt BNEF, welche Unternehmen
in Sachen nachhaltige Verpackungen fuhrend sind und
welche zurlckfallen. Zu den Basiskonsumguterherstellern
mit hoher Kreislaufwirtschaftsbewertung gehéren Colga-
te Palmolive, Pepsi, Coca Cola und L'Oréal.

21 Circular investment: A review of global spending and barriers to increasing
it, Working Paper, May 2021, Just Economics and Royal Institute of Interna-
tional Affairs
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Abbildung 13: BNEFs Unternehmensranking fiir die

Kreislaufwirtschaft 2022
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Quelle: https://about.bnef.com/blog/the-leaders-and-laggards-in-
the-quest-to-reach-a-circular-economy

Viele Unternehmen haben sich zwar hohe Ziele fur die
Verwendung recycelter Materialien gesetzt. Kapazitats-
beschrankungen, anfangliche Investitionskosten und
technologische Probleme durften sie aber daran gehin-
dert haben, wiederverwertete Materialien gegentber
neuen zu bevorzugen. Diese Problematik wird anhand
des Beispiels der Kunststoffflaschen naher erlautert:

Der «R-PET»-Markt - ein Beispiel fiir die Herausfor-
derungen der Kreislaufwirtschaft

Die Unternehmen des Konsumgutersektors haben sich
ehrgeizige Ziele gesetzt, R-PET (recyceltes PET) anzu-
bieten. Allerdings wird die Nachfrage nach recyceltem
PET-Flake das Angebot in den Vereinigten Staaten in den
kommenden Jahren Ubersteigen (siehe Grafik). Ohne
zusatzliche Kapazitaten wird die Nachfrage im Jahr 2030
etwa doppelt so gross sein wie das Angebot.

Abbildung 14: Gleichgewicht zwischen Angebot und Nach-
frage in den USA fiir recycelte PET-Flakes
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Quelle: Plastic News (einschliesslich Einfuhren;
unter der Annahme, dass das PET-Wachstum auf demselben Niveau bleibt
und mindestens 50% der PET-Verpflichtungen eingehalten werden)

Derzeit werden beim Recycling von Kunststoffabfallen
Uberwiegend mechanische Verfahren angewendet. Dabei
werden die gesammelten Kunststoffe nach Art, Qua-
litdt und Farbe sortiert und anschliessend gewaschen,
zerkleinert und zu Flocken geschmolzen. Diese werden
darauf zu Harzen pelletiert, die dann weiterverarbeitet
und schliesslich zu Endprodukten verarbeitet werden.
Verunreinigungen durch Lebensmittel, Zusatzstoffe,
andere Kunststoffe und Farbstoffe fihren dazu, dass ein
erheblicher Teil des PET nicht recycelt wird oder in die
Textil- oder Folienproduktion geht. Gegenwartig werden
nur 25% des weltweiten PET-Bedarfs durch recyceltes
Material gedeckt. Die niedrigen Recyclingquoten sind
auf veraltete Technologien zurtckzufuhren, die mit den
kompliziert gestalteten Kunststoffprodukten nicht zu-
rechtkommen.

Hoffnung weckt das chemische Recycling von PET (CR-
PET). Damit wird die Recyclingfahigkeit von Kunststoffen
verbessert, womit die Angebots- und Nachfragelicke ge-
schlossen werden kénnte. Die Technologie befindet sich
noch in der Anlauf- oder Projektphase und ist mit hohen
Investitionskosten, Eintrittsbarrieren und technologischen
Unsicherheiten verbunden. Bei einer prognostizierten
weltweiten PET-Gesamtnachfrage von etwa 42 Millionen
Tonnen hat CR-PET das Potenzial, bis 2030 etwa 12,9%
des gesamten PET-Marktes zu erobern.

Das Beispiel von R-PET und CR-PET zeigt, dass die Unter-
nehmen zwar bereit sind, den Ubergang zu einer nach-
haltigeren Produktion zu vollziehen, die Umsetzung
aber haufig an technologischen Hindernissen oder einem
unzureichenden Angebot scheitert.
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3 Attraktive

Investitionsmoglichkeiten

3.1 Definition und Unterthemen

Es gibt viele Moglichkeiten, die Massnahmen und Lésungen
zu kategorisieren, die mit dem Konzept der Kreislaufwirt-
schaft in Einklang stehen. Der Einfachheit halber haben wir
das sogenannte 4-R-Prinzip (Reduce, Reuse, Recycle, Replace
(siehe Grafik unten)) definiert, d. h. Materialreduzierung,
Wiederverwendung, Recycling und Ersatz??. Dazu gehéren
viele Unterthemen aus den Bereichen Kunststoff- oder Bio-
Recycling, Produktdesign und -lebensdauer, hohere Effizi-
enz im Produktionsprozess und Leasing-Geschaftsmodelle.

Wir verwenden diesen Ansatz als Grundlage fur die Zu-
sammenstellung unseres Anlageuniversums.

Abbildung 15: Uberblick iiber Umweltlésungen im Zu-
sammenhang mit dem Prinzip der Kreislaufwirtschaft
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Quelle: https://about.bnef.com/blog/the-leaders-and-laggards-in-
the-quest-to-reach-a-circular-economy

Fur unseren Investitionsansatz haben wir mit den Solu-
tion Providers, Enablers und Circular Economy Adopters
drei Kategorien definiert. Diese geben einen Hinweis
darauf, wie ein Unternehmen im Kontext der Kreislauf-
wirtschaft abschneidet.

Lésungsanbieter (Solution Providers) sind Unter-
nehmen, die Produkte und Dienstleistungen anbieten,
die auf die Herausforderungen der Kreislaufwirtschaft
ausgerichtet sind. Es handelt sich um Anbieter, die inno-
vative Losungen zur Férderung der Kreislaufwirtschaft in
verschiedenen Branchen entwickeln oder umsetzen. Dazu
gehoéren Unternehmen, die in den Bereichen Recycling,
erneuerbare Energien, nachhaltiges Produktdesign und
Abfallreduzierung tatig sind.

Befahiger (Enablers) sind Organisationen, die den

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft durch die Bereit-
stellung von Ressourcen, Fachwissen oder Technologien
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unterstUtzen. Zum Beispiel kann Simulationssoftware da-
bei helfen, innerhalb eines Produktionsprozsses weniger
Materialien einzusetzen.

Fiihrende Unternehmen der Kreislaufwirtschaft (Cir-
cular Economy Adopters) sind Organisationen, die auf-
grund ihrer Produkte, Initiativen und bewahrten Verfahren
eine fuhrende Rolle in der Kreislaufwirtschaft einnehmen.
Es handelt sich um Organisationen, die aktiv Initiativen der
Kreislaufwirtschaft férdern und in diese investieren.

3.2 Unser Konzept der Kreislaufwirtschaft

Abbildung 16: Konzept der Kreislaufwirtschaft
Das Konzept der Kreislaufwirtschaft umfasst Lésungsanbieter, An-
wender und Befahiger

Losungsanbieter stellen Dienstleistungen oder eine Kombination aus
Produkten und Dienstleistungen bereit, um die Herausforderungen der
Kreislaufwirtschaft anzugehen.
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4% Metalle, 4% gemischt/andere Materialien, 3% Glas)
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Quelle: Firmenangaben

Relevanz des Anlagethemas in Bezug auf borsen-
notierte Aktien

Die Kreislaufwirtschaft ist ein relativ neues Thema fur
Investorinnen und Investoren sowie den Finanzsektor.
Seit 2019 ist ein deutlicher Wachstumstrend bei den ver-
walteten Vermogenswerten von Kreislaufwirtschaftsfonds
zu verzeichnen. Gemass der Ellen MacArthur Foundation
ist das verwaltete Vermédgen in Fonds in bdrsennotierte
Aktien mit Fokus auf die Kreislaufwirtschaft von 0,3 Mrd.
USD im Jahr 2019 auf 8,0 Mrd. USD im Jahr 2021 gestie-
gen. Wahrend die Anlagemdéglichkeiten in den vergange-
nen vier Jahren ein robustes Wachstum erfahren haben,
gibt es fur diese Anlageklasse noch reichlich Raum fur
weiteres Wachstum.

Abbildung 17: Verwaltete Vermégenswerte in Anlagefonds
der Kreislaufwirtschaft
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Quelle: Ellen Macarthur Foundation, Bocconi University, Patrick Schréder et al.

Aus einer breiteren wirtschaftlichen Perspektive wird

der Wert der jahrlichen Ausgaben des Unternehmenssek-
tors fur die Kreislaufwirtschaft auf etwa 850 Mrd. USD
geschatzt, verglichen mit 35 Billionen USD fur lineare
Ausgaben.?®* Dies deutet darauf hin, dass die Kreislauf-
wirtschaft nur etwa 3 Prozent der gesamten weltweiten
Investitionen pro Jahr ausmacht. Folglich scheint es in
diesem Bereich noch erhebliche Moéglichkeiten fur Invest-
mentfonds zu geben.

2 Potting et al. (2017, p.5)

2 Circular investment: A review of global spending and barriers to increasing
it, Working Paper, May 2021, Just Economics and Royal Institute of Interna-
tional Affairs
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4 Fazit - Kreislaufwirtschaft:
Attraktives Thema mit Potenzial

Der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft ist eine wichtige
Treibkraft fur die Bewaltigung der komplexen Probleme, die
sich aus der Verschlechterung der Umwelt, der Begrenzung
der Ressourcen und dem Klimawandel ergeben. Die drin-
gende Notwendigkeit wird durch den «Erduberlastungstag»
und die harte Realitat hervorgehoben, dass unser bestehen-
des lineares Wirtschaftsmodell nicht nachhaltig ist. Neue
geopolitische Uberlegungen verstarken die Argumente fur
die Kreislaufwirtschaft.

Die Kreislaufwirtschaft, die durch Regulierungsinitiativen,
Unternehmenspraktiken und verandertes Konsumverhalten
vorangetrieben wird, stellt nicht nur eine Notwendigkeit,
sondern auch eine betrachtliche wirtschaftliche Perspektive
dar. In dem Masse, wie Regierungen auf der ganzen Welt
politische Massnahmen zur Férderung der Kreislaufwirt-
schaft ergreifen und Unternehmen in zunehmendem Um-
fang kreislaufwirtschaftliche Praktiken einfuhren, gewinnt
der Trend an Fahrt. Sektoren wie Lebensmittel und Getran-
ke, Mode, Bodentransport sowie Umwelt- und Anlagen-
dienste tragen entscheidend dazu bei.

Auf Unternehmensebene sehen wir zahlreiche langfristige
Vorteile fur Unternehmen, die in die Kreislaufwirtschaft
investieren, angefangen bei geringeren betrieblichen
Risiken und Kosten bis hin zu neuen Geschaftsmoglichkei-
ten. Allerdings gibt es Herausforderungen bei der Einflih-
rung neuer Praktiken. Die Attraktivitat jedes Subsektors
der Kreislaufwirtschaft muss deshalb grandlich analysiert
werden. Unserer Ansicht nach bedeutet diese Komplexitat,
dass aktiv verwaltete Anlagestrategien wahrscheinlich die
am besten geeigneten Anlageinstrumente sind, um sich in
diesem Thema zu engagieren.

Die Kreislaufwirtschaft bietet somit die perfekte Mischung
aus nachhaltiger und kollektiver Verpflichtung und Wirt-
schaftlichkeit. Sie verkorpert einen grundlegenden Wandel,
der, wenn er gewissenhaft durchgefuhrt wird, die Kraft hat,
ganze Branchen zu reformieren, Ressourcen zu schonen und
eine gerechtere und nachhaltigere Zukunft fur die Nach-
welt zu schaffen.

Der Erfolg der Kreislaufwirtschaft hangt davon ab, wie
gross ein Sektor ist und wie bedeutend seine Auswirkun-
gen auf die Kreislaufwirtschaft sind. Im nachfolgenden
Diagramm wird dies anhand der Achsen Globales Markt-
wachstum bis 2030 und Auswirkungen auf die Kreislaufwirt-
schaft dargestellt. Das globale Marktwachstum 2030 wurde
anhand der durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
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Abbildung 18: Wachstum und Auswirkungen nach Sektor
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Quelle: Chatham House, Just Economics, Goldman Sachs, ZKB Asset Management

(CAGR) bis zum Jahr 2030 fur jeden Sektor ermittelt. Fur die
Auswirkungen auf die Kreislaufwirtschaft wurde ein Bericht
der Ellen MacArthur Foundation herangezogen, in dem die
Faktoren fur das Wachstum der Kreislaufwirtschaft be-
schrieben werden. In dem Bericht wurden die potenziellen
Auswirkungen der einzelnen Sektoren auf die Kreislaufwirt-
schaft bewertet, wobei die Bandbreite von niedrig bis hoch
reichte. Um eine allgemeingultige Definition der Sektoren
zu gewabhrleisten, wurden diese nach der GICS-Klassifizie-
rung ausgewahlt. Um zu zeigen, wie gross ein Sektor ist,
wird der zusatzliche Marktwert der Kreislaufwirtschaft

pro Sektor anhand der Blasengrésse dargestellt. Die Daten
entstammen einem Bericht von Chatham House und Just
Economics sowie Bloomberg u.a.

Die Anlagemdglichkeiten innerhalb eines Sektors werden
im potenziellen Anlageuniversum dargestellt. Unternehmen
und Lander mussen strenge Kriterien erftllen, um aufge-
nommen zu werden, und werden regelmassig Gberpruft.
Gemass vorliegendem Diagramm und Analyse gibt es im
InvestitionsgUtersektor mit 26,7 Prozent insgesamt die
meisten Anlagemoglichkeiten. Es folgen Rohstoffe mit 20,5
Prozent und Nahrungsmittel, Getranke und Tabakwaren mit
10,1 Prozent.
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