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Abhangigkeiten

Liebe Leserin, lieber Leser

Welche Rohstoffe gerade hoch im Kurs stehen, hat sich tber die Jahrhunderte
immer wieder verandert. Alarich, der Konig der Ostgoten, verlangte etwa bei
seiner Belagerung Roms im Jahr 408 n. Chr. auch Pfefferkérner als Lésegeld.

Pfeffer ist heute ein Alltagsgut. Das hat mit der Verfigbarkeit zu tun. Zu Zeiten
Alarichs war das Angebot in Europa aufgrund der beschwerlichen Beschaf-
fung knapp. Das anderte sich erst mit der Entdeckung des Seewegs nach
Indien. An diesem Zusammenhang von Angebot und Nachfrage hat sich bis
heute nichts veréndert.

In der heutigen Welt sind es nicht Pfefferkérner, sondern eher Seltene

Erden oder Lithium, die wertvoll sind. Und ihr Preis bestimmt, wie rasch wir
die Energiewende schaffen (2 Seite 16) und von den fossilen Rohstoffen los-
kommen. Nicht zum ersten Mal in der Geschichte der Menschheit wechseln
die Favoriten unter den Rohstoffen (2 Seite 3) im Zuge des technologischen
Fortschritts. Recycling hilft, die Abhangigkeit von Primarrohstoffen zu verrin-
gern (= Seite 8), oder wussten Sie, dass Ihr Smartphone eine Goldmine ist?

Auch in der zehnten Ausgabe unseres Investmentmagazins gehéren weiter-
gehende Artikel zum Programm. Besonders ans Herz lege ich lhnen das

Portrat der Kletterin Amruta Wyssmann, die ohne linken Unterarm zur Welt
kam (= Seite 14), genauso wie die Geschichte der Nobelpreise (> Seite 19).

Ich bin sicher, dieser Lese-Rohstoff bringt lhnen viele neue Einblicke.

— =

Dr. Felix Brill
Chief Investment Officer VP Bank

EDITORIAL



Kupfermine in Rio Tinto in der stidlichen Region Andalusien in Spanien.
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Innovation und technologische Entwicklung bringen Wachstum, aber
auch hoheren Rohstoffbedarf. Die Frage ist, ob und wie schnell das
Angebot auf die Nachfrage reagieren kann und wer profitiert. Dabei
spielen nicht nur 6konomische Aspekte eine Rolle.

Felix Brill

Alles geht so leicht von der Hand. Schnell das Smart-
phone hervornehmen, mittels biometrischer Erkennung
freischalten, einen Assistenten wie ChatGPT oder Claude
fragen und schon hat man seine Antwort. Oder man
lasst das Smartphone gleich in der Tasche und steuert
das Gerat Uber die verbundene Uhr und Sprachbefehle.
Kinstliche Intelligenz (KI) ist langst keine Spartenanwen-
dung mehr fir Geeks, sie istim Alltag angekommen. Sie
befeuert die Fantasie, was zukiinftig alles moglich sein
wird, nicht nur bei den persénlichen Anwendungen,
sondern genauso in der Industrie, in der Medizin, in der
Forschung, ganz einfach Gberall.

Die KI-Anwendungen explodieren. ChatGTP und Konsor-
ten, ob sie nun im Smartphone angewandt werden oder
das Elektroauto steuern helfen, bendtigen eine Infra-
struktur. Sie sind auf Rechenzentren mit Strom und Kiih-
lung angewiesen sowie auf unendlich viele Mikrochips.
Um sie herzustellen, sind nicht nur Know-how, sondern
auch Rohstoffe erforderlich. Nur: Wann sind welche
Mengen davon im Angebot? Gibt es genligend Reser-
ven? Wie entwickelt sich die Nachfrage und wo werden
Rohstoffe gewonnen, wo verarbeitet? Was heisst das
fur Lander, die Uber Rohstoffvorkommen verfiigen, und
jene, die keine haben?

Optimisten gegen Pessimisten

Grenzen des Fortschritts scheint es in diesen Zeiten keine
mehr zu geben. Der Optimismus ist unbegrenzt. Nur gut
50 Jahre ist es her, da klang alles noch ganz anders. 1972
verdffentlichte der Club of Rome, ein gemeinnitziges
Expertengremium, seinen Bericht «Die Grenzen des
Wachstums». Darin steht der Satz: «Wenn die gegenwartige

@BANK - teleskop - Investmentmagazin

Zunahme der Weltbevolkerung, der Industrialisierung, der
Umweltverschmutzung, der Nahrungsmittelproduktion
und der Ausbeutung von natirlichen Rohstoffen unverén-
dert anhalt, werden die absoluten Wachstumsgrenzen auf
der Erde im Laufe der nachsten hundert

Jahre erreicht.»

Dieses Urteil ist mehr als ein halbes Menschenleben alt.
Die meisten Entwickler im Silicon Valley oder in anderen
Technologiezentren auf der Welt sind spater geboren. Sie
haben die Olkrisen der 1970er- und 1980er-Jahre nicht
erlebt oder allenfalls als Knirpse mitbekommen. Sie sind
beseelt davon, die Grenzen des Mdglichen jeden Tag

ein Stlckchen weiter zu verschieben, und verschwenden
keinen Gedanken daran, dass es irgendwann nicht mehr
weitergehen kénnte.

Dabei kdnnten die Fragen, die der Bericht des Club of
Rome adressiert hat, nicht aktueller sein. Denn Knappheit
und Fortschritt gehen Hand in Hand. Am Anfang steht
eine Neuerung, die eine immer breitere Anwendung
findet, was wiederum zu einer erhéhten Nachfrage der
Komponenten und ihren Vorstufen fihrt. Das ist bei

Kl respektive den daflr nétigen Mikrochips nicht anders.
Es beginnt mit Silizium, einem chemischen Element, das
auf der Erde ziemlich haufig vorkommt; die Erdkruste
besteht gemessen am Gewicht sogar zu einem Viertel
aus diesem Element. Um es aber fur die Chipherstellung
verwenden zu kdnnen, muss es einen technischen Prozess
durchlaufen, sodass daraus erst Rohsilizium wird. Dieses
muss noch weiter gereinigt und in Kristallform gebracht
werden, um es dann zu einem Kristallstab ziehen zu
kénnen, der anschliessend in diinne Scheiben geschnitten
wird. Diese diinnen Scheiben heissen Wafer und dienen
dann erst als Basis fur die Chipproduktion.



Vom Quarzsandkorn zum Mikrochip, das ist ein gutes
Beispiel fir Innovation und dafir, wie technologischer
Fortschritt das Wachstum beeinflusst. Die Geschichte ist
voll davon, und fast immer haben Rohstoffe eine zentrale
Rolle gespielt. Exemplarisch zeigt dies die Entwicklung
des Bruttoinlandprodukts (BIP) pro Kopf in Grossbritan-
nien der letzten 1'000 Jahre, wenn man sie zusammen-
legt mit Meilensteinen der Wirtschafts- und Industriege-
schichte (= Grafik unten).

Die Entwicklung zeigt eindriicklich, wie die Verdopplung
des BIPs pro Kopfimmer weniger lange dauert, zuletzt
noch rund 40 Jahre. Technologischer Fortschritt geht
demnach Hand in Hand mit Wohlstandsgewinnen. Nicht
nur das, beides wirkt sich positiv aufeinander aus, ver-
starkt sich gegenseitig. Zu dieser Beobachtung gibt es,
wie so haufig, auch ein passendes theoretisches Modell:
Das Wachstumsmodell des US-Okonomen und Nobel-
preistrdgers Robert M. Solow (= Teleskop Nr. 8 «Gesucht:
Arbeitskraft»).

Energienachfrage entfacht

Wie ein solcher Prozess vor sich geht, zeigt das Beispiel
der Spinning Jenny, der ersten Spinnmaschine, erfunden
in den 1760er-Jahren in England. Sie hat die Produktion
in der Textilindustrie revolutioniert und die Nachfrage
nach Baumwolle angefacht. Brauchte es zuvor vier bis
acht Spinner, um einen Weber mit Garn zu versorgen,
war es mit der Spinning Jenny nur noch einer. Aber das
war erst der Anfang. Schnell kam die Frage auf, ob man
die Produktivitat nicht noch weiter steigern kénnte. Aus
einer Spinning Jenny mit acht Garnspindeln wurden
irgendwann Spinning Mules, spinnende Maultiere, mit
1'000 Garnspindeln, welche mit einer Dampfmaschine
betrieben wurden, eine andere préagende Erfindung
der industriellen Revolution.

Die Dampfmaschine repréasentiert einen wichtigen Faktor
des technologischen Fortschritts: Energie. Ob Textilindus-

Mit dem Fortschritt kommt der Rohstoffbedarf

<< Die Nachfrage nach
Metallrohstoffen bewegt sich
fast gleich wie das BIP. >>

trie im 18. Jahrhundert, Stahlindustrie im 19. Jahrhundert
oder Automobilindustrie im 20. Jahrhundert, ohne
Energie hatte der Durchbruch nichtin dieser Form statt-
finden kénnen. Die Energierohstoffe haben sich im Laufe
der Zeit verandert, noch immer dominieren aber die
fossilen Energietrédger (- Seite 16). Ihr begrenztes Vor-
kommen ist mit ein Grund, warum der Bericht des Club of
Rome zum Schluss kam, dass das Wachstum endlich sei.

Einfaches Prinzip, grosse Wirkung

Wenn ein Gut knapp ist und nachgefragt wird, dann hilft
das dem Preis: Es ist das Grundprinzip in der Okonomie
und zeigt sich gerade im Rohstoffmarkt immer wieder
exemplarisch. Zum Beispiel bei Erdél. Das schwarze Gold
wurde fur immer mehr Anwendungen benétigt, was die
Nachfrage steigen liess. So kostet ein Fass Rohdl heute
mehr als vor 100 Jahren, selbst wenn die allgemeine Infla-
tion bertcksichtigt wird. Der Preis fir Rohol ware wohl
noch héher, hatte es keinen technologischen Fortschritt
sowohl bei der Férderung als auch bei der Herstellung
von Textilien, Autos und anderen Gutern gegeben. Letz-
tere ist Uber die Zeit weniger energieintensiv geworden,
Autos verbrauchen weniger Benzin als friher.

So ist die Energienachfrage im Zeitraum 1970 bis 2020
weniger stark gestiegen als die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, gemessen am weltweiten BIP (- Grafik rechts).
Andere Rohstoffgruppen haben sich unterschiedlich entwi-
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Wirtschaftswachstum (Bruttoinlandprodukt, BIP) und Rohstoffnachfrage gehen Hand in Hand
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ckelt. Die Nachfrage nach Metallrohstoffen etwa bewegte
sich fast im Gleichschritt mit dem BIP-Wachstum. Wenig
Uberraschend entwickelte sich umgekehrt der Bedarf nach
Agrarrohstoffen dhnlich wie das weltweite Bevolkerungs-
wachstum. Bei den Industriemetallen haben wir diesen
Zusammenhang zwischen Wachstum und Nachfrage fur
einen noch langeren Zeitraum angeschaut (= Grafik oben).

Das ist umso spannender, als die Nachfrage nach Indust-
riemetallen durch die Investitionen zur Ablésung von fos-
silen Rohstoffen fir die Energiewende strukturell steigen
dirfte und damit in den nachsten Jahren sogar schneller
wachsen konnte als das weltweite BIP. Dafiir spricht zum
Beispiel der Bedarf an gewissen Metallrohstoffen fir
E-Autos und die Produktion von alternativen Energien
wie Windenergie. Der Anteil von Kupfer etwa steigt

fur E-Autos gegeniliber Autos mit Verbrennermotoren
mindestens um den Faktor zwei. Pro Megawatt Leistung
bendtigt die Windenergie mit Turbinen auf dem Land
2.6 Mal so viel Kupfer wie ein Gaskraftwerk (= Seite 13).
Da die Rohstoffférderung Ublicherweise nur verzégert
auf die steigende Nachfrage reagiert, kdnnten die Preise
entsprechend Auftrieb erhalten (= Seite 7).

Ein kleiner, aber feiner Unterschied

Steigende Nachfrage, steigende Preise, das ist beides
nicht schlecht, wenn man Gber entsprechende Vorkom-
men verfligt. Deshalb werden Rohstoffe heute meist

als Segen erachtet, die den Wohlstand eines Landes
mehren. Dieses Thema ist seit der Bekanntgabe der
Preistrager des Wirtschaftsnobelpreises fur 2024 sehr
aktuell. Gemass den Arbeiten von Daron Acemoglu,
James Robinson und Simon Johnson sollten namlich
dhnliche Rahmenbedingungen eines Landes, wenn man
die geografische Lage, das Klima, die Kultur, die Religion
oder die gesellschaftlichen Institutionen betrachtet, zu
einer vergleichbaren wirtschaftlichen Entwicklung fihren.
Das lasst sich am Beispiel Schweden und Norwegen
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zeigen, wo dies auch sehr lange der Fall war. Doch dann
begann Norwegen Mitte der 1970er Erddl in der Nordsee
zu fordern. Erste Vorkommen waren Anfang der 1960er
entdeckt worden, nach der ersten Olpreiskrise 1973
wurde die Férderung auch rentabel. Der Effekt auf die
wirtschaftliche Entwicklung ist eindricklich (= Grafik
Seite 6). Seit 1975 hat sich das Pro-Kopf-Einkommen in
Norwegen dank Ol in etwa vervierfacht, in Schweden
hingegen «nur» verdoppelt.

Mehr Wohlstand dank Rohstoffvorkommen. Das klingt
verlockend, gibt es aber nicht ohne Nebenwirkungen.

In den Niederlanden war zum Beispiel zu beobachten,
dass nach der Entdeckung und Erschliessung eines
riesigen Gasvorkommens die Industrie in den 1960er-
Jahren in eine Krise rutschte. Dank der Erdgasexporte
wurden grosse Aussenhandelsiiberschisse erzielt, die
Wé&hrung wertete auf und die Industrie verlor internatio-
nal an Wettbewerbsféhigkeit. Das Wirtschaftsmagazin
«The Economist» hat diesem Phanomen den nicht

sehr schmeichelhaften Namen holldndische Krankheit
verpasst. Anders ging hingegen Norwegen vor: Mit

der Schaffung eines Olfonds im Jahr 1990 hat das Land
diesem Problem vorgebeugt und investiert die Devisen-
einnahmen aus den Olexporten im Ausland. Neben der
hollandischen Krankheit sind Rohstoffvorkommen noch

Drei Gruppen von Rohstoffen

- Agrarrohstoffe: Das sind pflanzliche und tieri-
sche Produkte wie Mais, Sojabohnen, Weizen,
Kaffee, aber eben auch Schweinebduche.

- Energierohstoffe: Dazu zdhlen Kohle, Erdgas
sowie Erdol.

- Industrie- und Edelmetalle: Sie umfassen unter
anderem Kupfer, Eisenerz, Nickel, Aluminium
Lithium sowie Gold, Silber und Platin.



mit einer ganzen Reihe anderer Nebenwirkungen und
Risiken verbunden. Eine Studie von drei Wissenschaftlern
aus Grossbritannien aus dem Jahr 2015 kommt zum
Schluss, dass die Wahrscheinlichkeit einer Einmischung
in einen militarischen Konflikt durch einen auslandischen
Staat steigt, wenn grosse Erdélreserven vorhanden sind
und das eingreifende Land einen hohen Bedarf an Ol
hat. Prominente Beispiele dafir sind die Einmischungen
der Sowjetunion 1958 in Indonesien, Grossbritanniens
Ende der 1960er in Nigeria oder der Golfkrieg Anfang
der 1990er (USA in Kuwait).

Kritische Rohstoffe

Immer noch haben Erddlreserven eine hohe strategische
Bedeutung, nicht zuletzt deshalb 16sen Konflikte wie
zwischen Israel und dem Erddlproduzenten Iran weltweit
Sorgen aus. In Zeiten von Digitalisierung, Kl und Energie-
wende hat Erdél jedoch von der geopolitischen Bedeu-
tung her Konkurrenz bekommen. Der Zugang zu Seltenen
Erden und anderen fir die Produktion von Mikrochips
oder Batteriezellen wichtigen Rohstoffen kann dariber
entscheiden, wer zukiinftig den Ton angibt und die Profi-
te abschopft. Darum ist die Konzentration der Produktion
bei einigen Metallen beunruhigend: Die grossten

drei Produzenten von Seltenen Erden vereinen gemass
Zahlen der Internationalen Energieagentur (IEA) 92 %
des Angebots auf sich, bei Lithium und Kobalt, die fur
die Produktion von E-Auto-Batterien bendétigt werden,
sind es 90 % respektive 85 %. Die Raffineriekapazitat ist
ebenfalls konzentriert, und zwar in China. Es spielen also
zunehmend Produktionsstandorte sowie die Wertschop-
fungskette eine wichtige Rolle. Quarzsand kommt haufig
vor, dennoch findet die Halbleiterproduktion nicht welt-
weit statt, sondern ist sehr stark auf Taiwan konzentriert.

Diese politische Komponente gehért eben zu Rohstoffen
dazu. Auch die Europaische Union (EU) hat dies erkannt.

Rohstoff macht den Unterschied

80'000

<< Rohstoffvorkommen
haben fur Lander spurbare

Nebenwirkungen. >>

Sie versucht mit dem Gesetz zu kritischen Rohstoffen
(Critical Raw Materials Act) ihre Abhéngigkeit von anderen
Léndern zu reduzieren, die Versorgung zu sichern und
einen grosseren Anteil der Verarbeitungswertschépfung
zuriick in die EU zu bringen. Betroffene Rohstoffe sind
unter anderem Lithium, Kobalt und Nickel. Als Ausldser
dafir gelten die Klima- und Digitalziele, deshalb ist von
kritischen Rohstoffen die Rede.

Der Preis regelt fast alles

Das einfache 6konomische Grundprinzip der Knappheit
von Gutern fuhrt bei Rohstoffen schnell zu komplexen
strategischen Fragestellungen und Machtpolitik. Der
Preis kann hier nicht alles regeln, aber erist ein wichtiges
Instrument. Denn steigt der Preis nur hoch genug, wird
entweder das Angebot ausgedehnt, oder, wenn das

zu langsam geht, werden Alternativen erfunden, um

die Abhéngigkeit zu verringern. So arbeiten Krisen als
Katalysatoren fir den Wandel. Die Erdolférderung in
der Nordsee wére ohne den Olpreisschock von 1973
vielleicht erst spater oder gar nicht rentabel geworden.
Knappheit und Fortschritt eben.

Den Entwicklungen auf den Rohstoffmérkten missen
Anleger nicht tatenlos zusehen (= Seite 20). Dass der
Preis fir knappe Guter mit zunehmender Nachfrage
steigen sollte, kann man sich zunutze machen.
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WERKSTATTBERICHT

Der Schweinezyklus

Felix Brill

Das Angebot reagiert auf den Preis,
hinkt ihm aber immer hinterher. Was
in der Schweinemast gilt, sieht man
ebenso im Rohstoffmarkt.

Das «Naturgesetz» der freien Markt-
wirtschaft ist so einfach wie einleuch-
tend: Der Preis bringt Nachfrage

und Angebot ins Gleichgewicht.
Wenn ein Handler von etwas «zu viel»
hat, senkt er den Preis und versucht
so, die Nachfrage anzukurbeln. Er

tut dies mit Sonderaktionen oder,
wie es die Modeindustrie vormacht,
systematisch mit «Ausverkaufen»
beim Jahreszeitenwechsel.

Das Marktgleichgewicht ist also
kein Dauerzustand. Es beschreibt
vielmehr das Zusammenspiel
zwischen Angebot und Nachfrage
zu einem genauen Zeitpunkt. Wenn
zum Beispiel das Angebot nicht
schnell genug auf Anderungen in der
Nachfrage reagieren kann, schlagt
der Preis aus. Dieses Phdnomen hat
der deutsche Agrarékonom Arthur
Hanau in seiner 1928 veroéffentlichten
Dissertation «Die Prognose der
Schweinepreise» beschrieben. Darin
zeigt er auf, dass eine Veranderung
der Nachfrage, ausgeldst zum
Beispiel durch eine wachsende
Bevolkerung oder steigenden Wohl-
stand, dazu fuhren kann, dass der
Markt fir Schweinefleisch aus dem
Gleichgewicht gerat, und die Preise
fir mehrere Jahre zu schwanken
beginnen.

Denn zunéachst sehen die Schweine-
zuchtbetriebe nur, dass es mehr
Nachfrage nach Schweinefleisch
gibt. Der Bestand an Schweinen ist
kurzfristig gegeben, also steigt der
Preis. Wenn alles andere gleichbleibt -
eine beliebte Annahme von Okono-
men, um Modelle einfach zu halten -,
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dann ist es fir die Betriebe finanziell

interessant, mehr Schweine aufzuzie-
hen. Bis der Bestand ausgeweitet und
schlachtreif ist, vergeht rund ein Jahr.

Weil alle Betriebe dieselbe Idee
haben, kommt ein Jahr spater sehr
viel zuséatzliches Schweinefleisch
auf den Markt. Typischerweise zu
viel; das Angebot Ubersteigt die
Nachfrage, der Preis sinkt. Dann ist
es auf einmal nicht mehr wirtschaft-
lich, so viele Schweine zu halten. Die
Betriebe treten auf die Bremse und
ziehen deutlich weniger Schweine
auf. Im Jahr danach ist das Angebot
zu gering, der Preis steigt wieder,
und das Spiel beginnt von vorne.

Den von Hanau beschriebenen
Schweinezyklus und dessen Konse-
quenzen gibt es knapp 100 Jahre
spater immer noch zu beobachten.
Nicht nur in der Schweinezucht,
sondern Uberall da, wo das Angebot

verzogert ausgebaut werden

kann. Dieser Zyklus ist vor allem

von Kapitalinvestitionen und der
Gewinnschwelle der Vorhaben
gepragt. Fabriken missen erst
gebaut oder umgerustet werden,
bevor die Produktion gesteigert
werden kann. Im Fall von Rohstoffen
mussen Minen erst entdeckt oder
erschlossen werden, um von hoheren
Preisen zu profitieren. Das kostet
neben Geld auch Zeit.

Derzeit steht die Frage im Raum,

ob gentigend Industriemetalle
produziert werden, um die kinftige
Nachfrage im Rahmen der Energie-
wende zu befriedigen. Es ist wie
immer: Solange die Preise fir Nickel,
Kobalt und Lithium nicht deutlich
steigen, warten Bergbauunternehmen
mit Investitionen zu. Genau wie
Schweineziichter.
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«Die urbane Mine wachst noch immer»

Ausrangierte Elektronikgerate geben mehr her als eine Goldmine,

sagt Jon Fanzun, CEO des Verbands Swico der Schweizer Informations-
und Kommunikationstechnik sowie der Online-Branche. Das Recycling
von Rohstoffen ist auch besser punkto Energiebilanz.

Interview: Clifford Padevit

In der Schweiz ist das Recycling von Elektronikgeraten
privat organisiert. Swico, der Schweizer Verband von
Soft- und Hardware-Herstellern, organisiert die Samm-
lung, den Transport, die Sortierung und die Verwertung
dieser Geréte schon seit 30 Jahren. Finanziert wird das
System mit einer vorgezogenen Recyclinggebihr beim
Verkauf. Sie betragt nur zehn Rappen fir Smartphones
und sechs Franken fur Laptops.

Fir die Wiederverwertung von Rohstoffen hat sich der
Begriff «Urban Mining» durchgesetzt, der sich auf alle
Rohstoffe bezieht, die im urbanen Raum im Umlauf sind
und verwertet werden kénnen. Dieser Kreislauf hat aus
Umweltsicht grosse Vorteile. Seit das Swico-System vor
30 Jahren gegriindet wurde, sind Metalle mit einem
Gewicht von 51 Eiffeltirmen wiederverwertet worden.

Herr Fanzun, welche Elektronikgerate sind besonders
lohnenswert im Recycling?

Alle mit diesen griinen Leiterplatten drin. Da sind Gold,
Palladium und weitere wertvolle Stoffe verbaut. Gerade
altere Gerate und eine grosse Zahl davon, zum Beispiel
wenn ein Rechenzentrum mehrere Server wechselt,
sind besonders lohnend. Aber auch Laptops und Smart-
phones enthalten viele Wertstoffe.

Was geben die Geréate sonst noch her?

Mehrere Industriemetalle wie Eisen, Aluminium und
Kupfer. Es ist schon faszinierend, wie in den Recyclingbe-
trieben alles auseinandergenommen wird. Da wird das
jedes Gramm herausgeholt, bis zur letzten Schraube.

Aufgrund der wiedergewonnenen Metalle spricht man
auch von Urban Mining. Allerdings gehen die Mengen
fur Elektronikgerate zuriick. Warum?

Es stimmt, die Menge in Tonnen von rezyklierten Elektro-
nikgeraten in unserem System geht seit 2012 zurtick, auf

derzeit rund 40°000 Tonnen. Frither waren zum Beispiel
TV-Gerate viel schwerer. Das ist ein wesentlicher Grund,
warum das Gewicht sinkt. Die Miniaturisierung ist ein
zweiter Faktor. Denn umgekehrt stieg die Anzahl Gerate,
die wir verwerten. Pro Haushalt sind immer mehr Geréate
vorhanden.

Wie &dussert sich das?

Die Anzahl der zurlickgenommenen Geréate ist in den
letzten Jahren kontinuierlich gestiegen: von rund sieben
Millionen im Jahr 2012 auf etwa zehn Millionen 2023. Die
jahrliche Wachstumsrate entspricht damit gut dreimal
derjenigen der Bevdlkerung.

Haben Sie Daten zur Nutzungsdauer, zum Beispiel von
Mobiltelefonen?

Es dauert rund acht Jahre, bis sie bei uns landen. Aber da
muss man aufpassen. Smartphones werden haufig nach
dem Wechsel auf ein neues Geréat aufbewahrt. Ich kann
mir vorstellen, dass der abnehmende Technologieschub
bei Smartphones die Nutzungsdauer auch etwas verléan-
gert und Konsumenten durchaus aus Griinden der
Nachhaltigkeit langer an einem alteren Gerat festhalten.

Und wie hoch ist die Riickfiihrungsquote fiir alle Elektro-
nikgerate?

Uber 90 % der Geréte, die in der Schweiz verkauft wer-
den, kommen in unser Recyclingsystem. Vom Kreislaufge-
danken her ist das eine gute Leistung. Aus unserer Sicht
ist das nur moglich, weil der Zugang zu unserem System
mit Gber 6000 Abgabemadglichkeiten so einfach ist.

Und was schiirfen Sie denn nun in der urbanen Mine?
Die gesammelte Menge besteht gut zur Halfte aus
Metallen, grossere Anteile haben noch Metallkunststoff-
gemische und Kunststoffe. Pro Jahr gewinnen wir derzeit
etwas mehr als 900 Kilogramm Edelmetalle.
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Wo sind diese Edelmetalle enthalten?

Gold, Palladium und auch Silber sind auf den Leiterplat-
ten verbaut. Pro Kilogramm gesammelter Geréte fallen
rund 18 Milligramm Silber, 4 Milligramm Gold und 2
Milligramm Palladium an. Das ist das Spannende bei
Urban Mining: Aus einer Tonne Smartphones kriegt man
150 Gramm Gold, viel mehr als in einer herkdmmlichen
Goldmine, die vielleicht 8 Gramm pro Tonne erreicht.
Das heisst, es lohnt sich, diesen Kreislauf zu schliessen
und die Edelmetalle zuriickzugewinnen.

Wie funktioniert dieser Kreislauf?

Das Material aus den Sammelstellen wird in Zerlegungs-
betriebe transportiert. Diese Betriebe, oft soziale
Einrichtungen, die Menschen eine zweite Chance am
Arbeitsmarkt geben, tbernehmen die Vorsortierung.
Der spatere Recycler, eine von neun von uns zertifizierten
Firmen, Gbernimmt die weitere mechanische Verwertung
und extrahiert die Schadstoffe respektive entsorgt sie.

Das klingt nach viel manuellem Aufwand?

Derzeit ist das so, aber bei der Identifikation von wertvol-
len Stoffen spielt zunehmend kiinstliche Intelligenz eine
Rolle. Die Herausforderung der Recycler ist die Breite

an Geraten, die sie verwerten missen, also vom alten
Rohrenfernseher bis hin zum neuesten Gerat, welches sie
noch nie vorher gesehen haben. Es stellt sich die Frage,
wie das Gerét zusammengesetzt ist, ob es verklebt oder
verschraubt ist. Daflr benétigt es auch Innovation beim
Zerlegungsprozess, dafiir haben wir Daniel Disentriebe.

Was meinen Sie in Anspielung auf diese Disneyfigur?
Das sind Verfahrenstechnikerinnen und -techniker, die
eine Schlisselrolle in den Recyclingunternehmen spielen.
Diese modernen Disentriebe sind Meister darin, die
besten verfigbaren Technologien zu finden, um den
Recyclingprozess in eine Rohstoffraffinerie zu verwan-
deln. Wir haben dafir auch einen Innovationsfonds, mit
dem wir kreative Lésungen unterstitzen kénnen.

Nehmen die Hersteller die Erkenntnis der Recycler
bereits bei der Konzeption auf?

Vereinzelt geschieht das. Zum Beispiel wére es ein Vorteil,
statt zu verkleben zu verschrauben, damit sich die Teile
besser auseinandernehmen lassen. Wir beobachten den
Trend Richtung Kreislaufwirtschaft. Ich denke, das wird
sich Gber kurz oder lang auf die Produktion auswirken.

Heute erhalt man als Konsumentin und Konsument zu
jedem Gerét ein neues Ladekabel, obwohl das meistens
nicht nétig ware. Das ist auch kein Thema?

Die EU will mit der Vorschrift, dass Gerate mit USB-C-
Kabeln ausgestattet werden missen, den Kabelsalat
reduzieren, die Schweiz wird den Standard ab 2026
Ubernehmen. Vielleicht hilft das. Kabel enthalten aus
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Recyclingsicht nicht so viele Wertstoffe und auf sie wird
auch kein Recyclingbeitrag erhoben.

Nochmals zum Kreislauf. Findet die Wiederverwertung
innerhalb der Schweiz statt?

Ja, das gilt fur die thermische Verwertung vom restlichen
Material und von Eisen. Fur die anderen Materialien
Ubernehmen spezialisierte Unternehmen in Europa. Sie
verarbeiten Metalle und bringen sie zuriick an den Markt.

Wie sieht der Kreislauf bezliglich CO2-Emissionen aus?
Gegenliber der Gewinnung von Primarrohstoffen ist

die Einsparung enorm. Bei den Edelmetallen macht die
Ersparnis insgesamt 98 % aus, wobei sie vor allem vom
Gold herrtihrt. Der Rest stammt von Eisen, Aluminium
und Kupfer. Diese 40 Tonnen COz-Aquivalente entspre-
chen pro Jahr einem Drittel des gesamten Giiterverkehr-
Ausstosses in der Schweiz.

Und das Recycling und die Wiederverwertung?

Studien belegen, dass die Herstellung mit Abstand am
meisten Emissionen verursacht, dagegen sind jene aus
Recycling und thermischer Verwertung fast vernachlas-
sigbar. Aus Emissionsperspektive ist die langere Nutzung
der Geréte effizient. Swico fuhrt derzeit ein Pilotprojekt
zur Wiederverwendung solcher Gerate durch. Letztlich
geht es darum, die Stoffkreislaufe moglichst zu schliessen
und so zur Kreislaufwirtschaft beizutragen.

Jon Fanzun ist seit August 2024 CEO des Verbands
Swico. Der 54-jéhrige Engadiner war vor seinem
Wechsel Generalsekretar der Freisinnig-Demokra-
tischen Partei der Schweiz (FDP). Zuvor war er der
Schweizer Sondergesandte fir Cyberdiplomatie
im Eidgendssischen Departement fir auswartige
Angelegenheiten (EDA) sowie personlicher
Mitarbeiter zweier Bundesrate im EDA und im
Departement des Innern (EDI). An der Universitat
St. Gallen hat er Staatswissenschaften mit Fokus
auf internationale Beziehungen studiert und dieses
Studium mit dem Doktorat abgeschlossen.

Anmerkung: Die Ansichten und Meinungen, die im Experteninterview
gedussert werden, kénnen von der Meinung der VP Bank abweichen.
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Schlagel und Eisen war gestern: Der Bergbau wird langst von moderner
Technologie dominiert. Aber nicht nur die Abbaumethoden werden
ausgekllgelter. Die Suche nach neuen Vorkommen wird verwegener.

Jéréome Maser

Die Gleichung, wie viel Mineralien mit welchem Einsatz
von Kapital, Arbeit, Energie und anderen Ressourcen wie
Wasser gewonnen werden, hat sich tGber die Jahrzehnte
deutlich verédndert. Das Problem sind nicht nur Erschlies-
sungen, die von der geologischen Erforschung bis zur
Produktion immer langer dauern.

Auch der Erzgehalt nimmt ab, also der Anteil an verwert-
baren Stoffen. Das heisst, Minen verarbeiten ein steigen-
des Volumen von Gestein und erzielen damit weniger
Ausbeute. Das bedeutet auch, dass der Einsatz von
Energie und Wasser steigt, ohne einen Mehrertrag zu
erzielen. Ebenfalls aufwendiger wird die anschliessende
Renaturierung. Mithilfe von Technologie und nachhalti-
geren Ansatzen versucht die Bergbaubranche diesen
Problemen zu begegnen. Damit nicht genug: Wie es
bereits bei Erddl zu beobachten war, werden neue Orte
ausfindig gemacht, unter Vulkanen, im Meer oder gar

im Weltall, wo man neue Vorkommen abbauen konnte.

Wir haben vier Beispiele herausgegriffen, die zeigen,
wohin sich die Rohstoffférderung entwickeln kénnte.

Smart Mining

Unter Smart Mining versteht man den Einsatz von digita-
len Losungen Uber alle Phasen des Bergbaulebenszyklus
hinweg. Dazu gehoren virtuelle Realitat, mit dem Internet
verbundene Arbeitsmittel, Automatisierung und kinstli-
che Intelligenz. Neuartige Sensoren und Software revo-
lutionieren den Entdeckungsprozess und beschleunigen
somit das Erheben, Verarbeiten und Darstellen von
geologischen Daten.

Bislang dauert es enorm lange von der Entdeckung
bis zur ersten Produktion. Gemass einer Auswertung
des Finanzdienstleisters S&P Global dauerte dies im
Zeitraum von 2002 bis 2023 im Durchschnitt knapp

16 Jahre. Sobald eine Mine operativ ist und Metalle
verarbeitet werden, kommen autonome Maschinen
und Fahrzeuge zum Einsatz. Sie fihren zu erhdhter
Effizienz, niedrigeren Kosten und mehr Sicherheit.
Zusétzlich tragen intelligente und vernetzte Systeme
zu einem ressourcenschonenden und nachhaltigeren
Abbau bei.

Green Mining

Obwohl Industriemetalle eine unerlassliche Rolle in der
Energiewende spielen, werden die Abbaupraktiken
kritisch bedugt. Diese sind nicht nur energie- und wasser-
intensiv, sondern bringen auch landschaftliche Zerstérung
mit sich. Zwar verringert Metall-Recycling die Belastung
fir die Umwelt deutlich (2 Seite 8). Nur ist derzeit zu
wenig davon im Umlauf, um damit allein die Nachfrage
zu decken. Als Vorreiter von Green Mining, also dem
dkologisch nachhaltigen Bergbau, méchte sich Chile,
der grosste Kupferproduzent der Welt, etablieren.
Minenbetreiber sollen zukinftig auf Solarenergie sowie
auf entsalztes und rezykliertes Wasser setzen.

<< Der Asteroid Psyche
konnte die Erde fur Millionen
von Jahren mit Eisen und

Nickel versorgen. >>
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Erloschene Vulkane kénnten ebenfalls ein Ansatz sein,
Minerale zu gewinnen. Wissenschaftler der Universitéat
Oxford haben eine emissionsarme Methode entwickelt,
um Kupfer, Gold oder Lithium aus heissen, salzhaltigen
Flissigkeiten (Salzlaken), die im Gestein unter ruhenden
Vulkanen eingeschlossen sind, zu extrahieren. Die
zusétzlich gewonnene geothermische Energie wiirde
die Umweltauswirkungen drastisch reduzieren.

Deep-sea-Mining

Bohrinseln auf hoher See gehdren zu einer erprobten
Fordermethode fir Rohol und sind fur ein Drittel der
globalen Olproduktion verantwortlich. Da der Erzgehalt
von Gestein an Land Uber die Jahre deutlich abgenommen
hat, konnte der Tiefseebergbau eine ernst zu nehmende
Alternative darstellen. Der Fokus liegt auf mineralstoff-
reichen, knollenférmigen Ablagerungen auf dem Meeres-
boden. Diese kénnten von Unterwasserfahrzeugen in

bis zu 6'000 Metern Tiefe eingesammelt und zur Aufbe-
reitung in ein Schiff an der Oberflache gepumpt werden
(= Nlustration). Aufgrund der moglichen 6kologischen
Schéden und des drohenden Biodiversitatsverlusts im
Ozean gilt diese Abbaupraktik allerdings als sehr umstrit-
ten. Die Internationale Meeresbodenbehdrde (ISA) ist
verantwortlich fur Aktivitdten in internationalen Gewassern
und mochte bis Juli 2025 entsprechende Regularien
verdffentlichen. Norwegen und Nauru gehoren zu den
fuhrenden Staaten bei der Exploration und Férderung
von Metallen auf offener See.

Space-Mining

Wenn die Erde nicht mehr ausreicht, dann suchen die
Menschen ihr Glick im Weltraum. Space-Mining bezeich-
net den moglichen Abbau von Metallen, Mineralien oder
anderen Rohstoffen auf Himmelskérpern, wie Planeten,
Monden oder Asteroiden. Letztere weisen oft eine hohe
Konzentration von Eisen, Nickel sowie Edelmetallen auf.
Der Asteroid Psyche zum Beispiel konnte dank seines
Durchmessers von mehr als 200 Kilometern und seines
hohes Metallgehalts die Erde Millionen von Jahren mit
Eisen und Nickel versorgen. Die US-Raumfahrtbehorde
NASA hat daftir 2023 eigens eine Mission zur Erforschung
von Psyche gestartet. Aufgrund der technologischen
Hirden hinsichtlich Transport, Abbau und Energie dirfte
der Weltraumbergbau allerdings in naher Zukunft eher
Wunschdenken bleiben, noch dazu sind eine Vielzahl
von ethischen und rechtlichen Fragen offen. Denn der
Weltraumvertrag aus dem Jahr 1967 - derzeit von 112
Landern anerkannt - bestimmt, dass der Weltraum allen
Nationen gehort. Dennoch: Seit diesem Jahr bietet die
Technische Universitat Bergakademie Freiberg in Deutsch-
land einen Studiengang zu Weltraumrohstoffen an.
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Das unersetzbare Kupter 2
> s0.25 CY

pro Unze
(28.3 g)

Kupfer ist ein zentrales Element fur die
Energiewende. Denn kein elektrisches
Gerat kommt ohne dieses Metall aus, 3 O
und es ist viel glinstiger als die ebenfalls $ L
leitfahigen Silber und Gold. Aufgrund (pzré)éjn)ze
dieser Bedeutung wird Kupfer auch als v

Metall bezeichnet, dessen Verflgbarkeit
fur die Elektrifizierung kritisch ist.

79

$2I621 Gold

pro Unze
(28.3 g)

Kupfergehalt nach Fahrzeugtyp

Wie viel Kupfer ist i Bosfing
wo enthalten? 747-200 Jet enthalt

192 km

Kupferdraht

Eine 21 ,8 kg 8

3-l\/legawatt- 7 Fahrzeug mit Verbrennungsmotor
Wmdk_r_aftqnlage /
enthdltbiszu |/

4.7 S

Kupfel’ Eine Klimaanlage

fUr ein Einfamilienhaus
bendtigt

23.5 kg

Hybrid-Elektrofahrzeug

Kupfer

4

In einer
Spllmaschine stecken

2.2 kg

Kupfer

Batteriebetriebenes
Elektroauto




Vorlaufzeit des Bergbaus nach Metallen und Phasen (in Jahren)

Bis es mit der Produktion in einer Mine losgeht vergehen derzeit im Schnitt rund 18 Jahre. Vor 15 Jahren betrug die Vorlaufzeit
erst rund 13 Jahre. Das hat unter anderem mit der schwierigeren Finanzierung und aufwendigeren Auflagen beziliglich sozialen
und dkologischen Auswirkungen zu tun.
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Texthinweis: Quellennachweis auf Seite 24

B Entdeckung, Erforschung, Studien

B Wartezeit nach den Studien

B Erschliessung und Produktions-
vorbereitung

Kupfer in Windkraftanlagen

Far Windkraftanlagen ist Kupfer von entscheidender Bedeutung. Der grésste Anteil des
=  gesamten Bedarfs an Kupfer ist fir Kabel und Verdrahtung nétig. Offshore-Windenergiean-
lagen benétigen viel mehr Metall als jene an Land.

Kabel und Verdrahtung

Turbinen-/ Turbinen- Transfor-
Stromerzeugung transformator matoren

Metallbedarf (kg/Megawatt)
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MEIN BESTES UND MEIN SCHLECHTESTES INVESTMENT

«lch schaffe alles, weil ich es will»

Amruta Wyssmann kennt keine Grenzen und gehort auch deshalb
zu den weltbesten Parakletterinnen.

Christina Strutz

<< Man weiss nicht, ob man.
es kann, wenn man esnicht =

p ro b | £ rt >> Amruta Wyssmann
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Ihr grosser Traum ist die Qualifikation
fur die Paralympics 2028 in Los
Angeles. Daflr trainiert sie hart,
vier- bis sechsmal pro Woche. lhren
grossen Ehrgeiz, der manchmal
starke Ubelkeit hervorrief, hat sie
mittlerweile dank professionellem
Coaching besser im Griff. «Jetzt ist
er eher in meiner Hosentasche, wo er
mich anspornt, als auf meinen Schul-
tern lastend, wo er mich manchmal
hemmte.»

Amruta Wyssmann kommt in Indien
ohne linken Unterarm zur Welt. Als
Einjédhrige wird sie von einem
Schweizer Ehepaar adoptiert und
wachst mit ihren beiden Schwestern,
ebenfalls aus Indien stammend, im
Schweizer Bergkanton Graubinden
auf. Zusammen mit zwei Schwestern
gleicher Herkunft sei es einfacher
gewesen, ihre Kindheit in einer weis-
sen Familie zu durchleben, sagt die
32-Jéhrige. Denn Gemeinsamkeiten
verbinden.

Schon frih entdeckt Wyssmann

ihre Leidenschaft fur Sportarten wie
Leichtathletik, Snowboarden und
Reiten. Vor allem das Snowboarden
hat es ihr angetan, und die Freude,
die sie dabei empfindet, ist auch
heute noch an manchen ihrer zahlrei-
chen Tattoos zu erkennen, wie dem
Schneekristall und der Silhouette
einer fiktiven Bergkette. Nach einer
kaufménnischen Lehre arbeitet sie
gut zehn Jahre in der Gastronomie
im Service. So kann sie Snowboarden
mit dem Verdienen ihres Lebensun-
terhalts vereinen und in den Arbeits-

pausen die schneebedeckten Hange
hinunterfegen. So anstrengend und
manchmal zermirbend das Arbeiten
in der Gastronomie oft auch war, sie
lernt Entscheidendes fir ihr Leben:
«lch lasse mir nicht mehr alles gefallen,
mein Durchhaltevermogen ist
gewachsen, ich bin durchsetzungs-
stérker, feinfiihliger und habe eine
Menschenkenntnis, die es mir erlaubt,
Menschen zu lesen», sagt sie.

Vor sechs Jahren entdeckt sie das
Klettern. Sie entwickelt dabei einen
«manchmal schon Gberméchtigen
Ehrgeiz», der sich jedoch bald
bezahlt machen sollte: Im Mai 2021
wird sie als erste Para-Athletin
Uberhauptin den Schweizerischen
Nationalkader aufgenommen

und ist seitdem fester Bestandteil
des Teams. Sie bestreitet mehrere
Weltcups und wird Achte an der
Para-Weltmeisterschaft 2023 im
Klettern. Jetzt richtet sie ihren Blick
mit Olympia auf ein noch hoheres
Ziel.

Wyssmann lacht viel. Und doch gibt
es Tage, an denen ihr weniger zum
Lachen zumute ist. Sei es, weil sie
Rickenschmerzen hat, schlecht
geschlafen oder einfach zu viel um
die Ohren hat. Doch das halt sie
nicht von ihrem grossen Ziel ab. Sie
weiss diese Situationen zu meistern,
indem sie ihren Geflihlen freien Lauf
|dsst. Wenn das nicht hilft, trainiert
sie so hart, dass ihr danach alles weh
tut. Dann bleibt keine Zeit mehr fur
negative Gedanken. Wieder lacht sie,
diesmal Gber sich selbst.

Mit schréagen Blicken und Kommen-
taren, wenn sie in Kletterhallen auf-
taucht, hat sie umzugehen gelernt.
Solche Reaktionen sind viel seltener
geworden, auch wenn die 6ffentliche
Wahrnehmung noch nicht da ist, wo
sie ihrer Meinung nach sein sollte.
Heute bringt sie diesen Menschen
Verstandnis entgegen. Sie leistet
Aufklarungsarbeit und erkléart auch
mal, dass das Leben mit nur einem
Arm nicht so schlimm ist, wie es
scheint. Als Kind war das anders, da
reagierte sie beleidigt, es machte
sie traurig und witend.

Heute arbeitet sie als Sachmitar-
beiterin Mitgliederdienst fir den
Schweizerischen Alpenclub. Neben
den Trainings ist ihre Freizeit knapp,
Abschalten umso wichtiger. Das
gelingt ihr am besten mit ausgiebi-
gen Kochsessions, da kann schon
einmal ein halber oder ganzer Tag
vergehen. Auch Lesen entspannt
sie, am liebsten sind ihr Fantasy-
Romane, die sie in andere Welten
entfihren und wo sich ihr Geist auf
Reisen begeben kann.

Durch ihre Wettkdmpfe ist sie viel in
Europa unterwegs. Daflr benéotigt
sie fast ihren gesamten Urlaub. Sie
tréumt davon, die Welt ausserhalb
der Kletterhallen und Sportlerunter-
kiinfte kennen zu lernen. Sie moéchte
Neues und Unbekanntes entdecken,
Japan und Neuseeland sehen. Sie
wird es schaffen, weil sie es will.

Mein bestes Investment

Uberredet hat.»

«Der erste Kletterhalleneintritt von 24 Franken, zu
dem mich vor sechs Jahren meine beste Freundin

&

()
-

Mein schlechtestes Investment

«Jede einzelne Zigarette, die ich jemals geraucht
habe. Ich war 17, rebellisch und wollte cool sein.»
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Die Ablosung von fossilen Energiequellen verlagert die Abhangigkeit
auf andere Rohstoffe. Abgesehen von der Finanzierung spielen kritische
Industriemetalle und Rohstoffpreise dabei die Hauptrolle.

Jéréome Maser

Die Welt dirstet nach Energie. Die Nachfrage steigt
unaufhérlich, nicht zuletzt, weil sich neue Technologien
wie die Digitalisierung, Kryptowahrungen und kinstliche
Intelligenz als Stromfresser entpuppen. Es ist allerdings
kein neues Phdnomen in der Geschichte der Menschheit,
dass Innovation und Wachstum zu einem gesteigerten
Energiebedarf fihren. Besonders eindricklich in dieser
Hinsicht waren die steigende Nachfrage wahrend der
industriellen Revolution und das Aufkommen der Schiff-
fahrt sowie spéater des Flugverkehrs und des Strassenver-
kehrs mitsamt dem Auto als individuellem Verkehrsmittel
nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs.

Seither dominieren fossile Quellen den weltweiten
Energiemix (= Grafik unten). Erdél hat die Globalisierung
angetrieben, Erdgas fand als Heizstoff und Energiequelle
Absatz. Und Kohle blieb fir die Stromerzeugung wichtig.
Die Attraktivitat dieser drei fossilen Brennstoffe liegt

in der billigen Férderung: Sie sind weltweit verfig- und
vielféltig einsetzbar. Aufgrund dieser Eigenschaften
haben sie einen wichtigen Beitrag zum heutigen Wohl-
stand, Fortschritt und zum steigenden Energiedurst

Globaler Energiekonsum nach Quelle (in tausend Terawattstunden)

der Gesellschaft geleistet. Der Anteil der Menschen
in extremer Armut ist gemass einer Studie von der
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) seit 1820 von 75 % zu Beginn der
industriellen Revolution auf 10 % gesunken.

Wie lange noch?

Rund drei Viertel der weltweit bendtigten Energie stam-
men heute aus diesen fossilen Quellen. lhre kiinftige
Bedeutung ist aber ungewiss, denn per Definition gelten
fossile Reserven als endlich. Vor allem aber verursachen
sie bei ihrer Verbrennung enorme Schadstoffe wie CO2
und sind fur die Umwelt schadlich. Diese Tatsache, auch
bekannt als Treibhauseffekt, war langst bewiesen, wurde
aberignoriert. Nur zégerlich wurden COz2-neutrale Was-
ser- und Nuklearkraftwerke gebaut. Da die Wasserkraft
von der geografischen Lage abhéngt, verlief ihr Ausbau
langsam. Beliebter war hingegen die Atomkraft, denn
der bendtigte Rohstoff Uran glénzt mit einer besonders
hohen Energiedichte.
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Zum Vergleich: Mit einem Liter Benzin kann ein Auto etwa
20 Kilometer weit fahren. Aber ein Kilogramm Uran reicht
theoretisch aus, um mehr als 1.77 Millionen Kilometer
zurlickzulegen. Das entspricht der zweifachen Distanz
von der Erde zum Mond und wieder zurlick. Dennoch
blieb auch die Nuklearkraft aufgrund der problematischen
Endlagerung von Atommill sowie den weitreichenden
Folgen im Falle einer Reaktorkatastrophe weltweit gesehen
eine Randerscheinung.

Das steigende Bewusstsein fir den Klimawandel und
seine Folgen hat den Fokus verlagert. Seit wenigen
Jahren kann auch dank Wind- und Solarkraft konkurrenz-
fahig Energie gewonnen werden. Léngst sind diese Ener-
giequellen zu Aushéngeschildern fir eine COz-neutrale
Zukunft geworden. Doch trotz des ambitionierten Ziels
bis 2050 keine Treibhausgase mehr zu emittieren, ist die
Bedeutung von griiner Energie noch immer gering.

Eine rasche Energiewende zeichnet sich vorerst also nicht
ab, obwohl in den kommenden Jahrzehnten - abhangig
von der Schétzung - die Nachfrage nach fossilen Energie-
tragern erstmals in der Geschichte zuriickgehen wird

(= Infobox rechts). Doch die lange Dauer ist eigentlich
keine Uberraschung: Die Vergangenheit hat gezeigt,
dass die Ablésung von alten Energiequellen schleppend
verlauft. Es stellt sich also die Frage, warum der griine
Umschwung nicht schneller vorankommt.

Hohe Preise tun weh, aber helfen

Die Herausforderung, billige fossile Energietrédger abzu-
I6sen, ist riesig. Denn die Nachfrage nach Energie nimmt
weiterhin zu. In den letzten 100 Jahren hat der Energie-
bedarf pro Kopf um das Zweieinhalbfache zugelegt und
liegt heute bei rund 22 Megawattstunden (MWh) pro Jahr
(mit 1 MWh kénnten rund 1'330 Geschirrspil-Gange aus-
gefiuhrt werden). Neben einer wachsenden Bevélkerung
und steigender Wirtschaftsleistung trieben zuletzt die
Digitalisierung und kiinstliche Intelligenz den Energie-
konsum in die Héhe. Dank technologischem Fortschritt,
Effizienzsteigerungen und einer hdheren Wertschopfung
aus dem Servicesektor in den Industrienationen hat
jedoch die Zuwachsrate geméss der Internationalen
Energieagentur (IEA) zuletzt abgenommen.

Grund fir den anhaltenden Anstieg sind héherer Wohl-
stand und das Bevélkerungswachstum in Schwellen- und
Entwicklungslandern. Sie lassen den globalen Energie-
durst bis 2050 weiter steigen. Daten der US-Energieinfor-
mationsbehorde (EIA) und der Weltbank belegen, dass
mit einer héheren Wertschopfung pro Person ein héherer
Energieverbrauch pro Person einhergeht. So ist bei
Léndern mit héheren Einkommen das Bruttoinlandprodukt
pro Kopfum 27 Mal grésser als in Niedriglohnlandern,
der Energieverbrauch jedoch 46 Mal (- Grafik Seite 18).
Dieser Energiebedarf bedeutet, dass die Energieinfra-
struktur weiterhin deutlich erweitert werden muss.
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Aber damit nicht genug: Um die Abhangigkeit von fossi-
len Brennstoffen zu reduzieren, bedarf es zunehmender
Elektrifizierung der Energieversorgung. Und das ist

nicht gerade eine kleine Leistung angesichts der Kosten
fir die komplette Restrukturierung und den Neubau

der Infrastruktur, beispielsweise fur Energieproduktion,
Gebaude, Transport und Industrie. Die Kostenschatzun-
gen gehen weit auseinander und reichen von USD 100
bis 300 Billionen bis 2050. Die aktuelle jéhrliche globale
Bruttowertschopfung liegt derzeit bei USD 100 Billionen.

Der fossile Gipfel ist fast erreicht

Der Anteil der fossilen Brennstoffe Kohle, Rohol
und Gas am globalen Energiemix ist in den letzten
zehn Jahren von 80 % auf 77 % gesunken. Speziell
in den Industrienationen ist der Konsum riicklaufig
dank Investitionen in erneuerbare Energiequellen,
Effizienzsteigerungen und einer weniger industrie-
lastigen Wirtschaft. Kraftiges Wachstum verzeich-
nen jedoch Schwellen- und Entwicklungslénder.
Dortist der Verbrauch von fossilen Brennstoffen
pro Kopf derzeit weniger als halb so hoch.

Stiege der Verbrauch pro Kopf auf das Niveau

der Industrielander, ware die globale Nachfrage
nach fossilen Brennstoffen fast doppelt so gross.
Dennoch schatzt die Internationale Energieagentur
(IEA) im jingsten Weltenergieausblick, dass die
Nachfrage nach Kohle, Ol und Erdgas noch vor
2030 den Zenit erreicht haben wird. Andere sind
weniger optimistisch, darunter die US-Bank Gold-
man Sachs. Sie sieht den Nachfragehéhepunkt

bei Rohdl finf und bei Erdgas zehn Jahre spéter.



Damit dieser Umbau vollzogen werden kann und
entsprechende Investitionen getatigt werden, brduchte
es neben dem Willen und viel Geld auch hohe Energie-,
aber niedrige Metallpreise. Doch die Dynamik von Ange-
bot und Nachfrage erschwert dieses Vorhaben. Fossile
Brennstoffe sind nach wie vor glinstig und damit relativ
attraktiv gegeniber erneuerbaren Energien. Das bedeu-
tet, dass die Investitionen zur Ablésung der fossilen
Energietréger verzégert werden. Die aufgrund politischer
Vorgaben im Rahmen der Klimaziele fir 2050 dennoch
sinkende Nachfrage nach Erdol und Konsorten wirkt auch
preisddampfend und somit als Bremse fir die Wende.

Umgekehrt steigt die Nachfrage nach Metallen und Selte-
nen Erden, die die Energiewende erst ermdéglichen, allen
voran Kupfer, Nickel und Lithium, die zu den kritischen
Metallen zahlen. Zur Veranschaulichung: Pro Megawatt
Leistung, die Windturbinen draussen im Meer (offshore)
produzieren, werden 8'000 Kilogramm Kupfer benétigt.
Fur ein Gaskraftwerk sind es nur 1'100 Kilogramm (>
Infografik Seite 13). Das Angebot dieser kritischen Roh-
stoffe, deren Gewinnung und Verarbeitung energie- und
wasserintensiv und daher nicht unumstritten ist, wird
jedoch nur dann ausgeweitet, wenn die Preise steigen,
wie es der Schweinezyklus beschreibt. Erst dann lohnen
sich die Investitionen (= Seite 7).

Zusatzlich zur effizienteren Produktion und zum Ausbau
von Verteilernetzen bedarf es einer kostengiinstigen
Maoglichkeit, erneuerbare Energie zu speichern. Dies
stellt die Versorgungsindustrie vor eine grosse Heraus-
forderung, weil erneuerbare Energien nicht konstant
dieselbe Menge produzieren. Die Energieproduktion
von Solar- und Windanlagen ist nur bedingt prognosti-
zierbar. Sie eignen sich zwar, um die Grundlast zu
bedienen, fur Spitzenlasten sind sie aber unbrauchbar.
Solche Engpésse missten mit flexiblen und zuverldssigen
Energiequellen gebrochen werden. Neben Kernkraft-
werken, die ihrerseits den Rohstoff Uran benétigen und
durchaus eine gewisse Produktionsflexibilitat bieten,
sind Speicherkraftwerke die bisher effizienteste Losung,
Uberschussenergie zu speichern. Allerdings geht dieser

Prozess mit einem Energieverlust von rund 10 % einher
und bedingt spezielle geografische Voraussetzungen.

Noch lange dominant

Einzelne Industrienationen haben in den vergangenen
Jahrzehnten gezeigt, dass der Ubergang zu CO2-freund-
licheren Energiequellen schnell vollzogen werden kann.
Frankreich setzte auf den Ausbau der Kernkraft, Gross-
britannien wechselte von Kohle auf Gas. Doch auf breiter
Frontist das nicht absehbar, zumal die Welt in Sachen
Energiequellen in Industrie- und Schwellenlander geteilt
ist. In Letzteren nimmt die Nachfrage nach glinstiger
Energie weiter zu. Darum werden die fossilen Brennstoffe
noch langer den Energiemix dominieren und mit Inves-
titionen in erneuerbare Energien konkurrenzieren.

Die Emissionen aus fossilen Brennstoffen werden also
nicht Gber Nacht verschwinden. Immerhin: Pro Dollar
Wertschépfung sinkt der CO2-Ausstoss, selbst in China.

Die Kernkraft stellt wohl die stabilste und effizienteste
COz2-freie Alternative zu fossilen Brennstoffen dar. Sie
wird gemass IEA im Szenario Net Zero im Energiemix 2050
auf einen Anteil von etwa 11 % kommen. Ein Durchbruch
bei kleineren Reaktoren, sogenannten Small Modular
Reactors (SMRs), konnte dies andern. In Landern, die

fur diese Technologie offen sind, kénnte Kernenergie
wieder eine wichtigere Rolle einnehmen. Beispielsweise
entschied sich Microsoft erst kirzlich das stillgelegte
Atomkraftwerk Three Mile Island in Pennsylvania wieder
in Betrieb zu nehmen, um die steigende Energienachfra-
ge fur kinstliche Intelligenz zu bedienen.

Weiter auf dem Vormarsch bleiben Solar- und Windener-
gie, die gemass IEA im Szenario Net Zero bis 2050 36 %
des weltweiten Energiemix ausmachen konnten. Die
damit einhergehenden Investitionen in die Infrastruktur
wirden somit nicht nur helfen, die Emissionen zu redu-
zieren, sondern auch Industriemetallproduzenten zugute-
kommen. Anders formuliert, verlagert sich einfach der
Bedarf an einzelnen Rohstoffen. Galt Kohle lange als
Kénig, kdnnte die Krone bald weiterwandern.

Steigender Wohlstand geht mit h6herem Energiekonsum einher (logarithmische Skala)
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DIE PERSON

Der explosive Wohltater

Alfred Nobel forschte sein Leben lang
an Sprengstoff und hat mit Dynamit ein
Vermdgen gemacht. Davon profitieren

die Nobelpreistrager.

Clifford Padevit

Sein kleiner Bruder Emil und vier
Arbeiter sind nach der Explosion

tot. Doch das Unglick im Jahr 1864,
welches ein Verbot seiner Experimen-
te mit Nitroglyzerin auf dem Boden
der Stadt Stockholm nach sich zieht,
stoppt Alfred Nobel nicht. Spreng-
stoff fasziniert ihn. Er hat bereits

im Jahr davor einen Detonator und
spater eine Sprengkappe erfunden,
um den Umgang im Tunnelbau

und in den Bergwerken sicherer zu
machen. Nobel findet heraus, wie
das verwendete hochexplosive Nitro-
glyzerin durch Zusatzstoffe bessere
Eigenschaften erhélt. Er ist der Erste,
der diesen Sprengstoff, viel starker
als das bisher verwendete Schwarz-
pulver, industriell herstellt.

Es gibt mehrere Einflisse, die Nobel,
geboren im Jahr 1833, zu einem
Sprengstoffexperten machen.

Sein Vater Immanuel, ein Erfinder,
suchte nach einer Pleite sein Glick
in St. Petersburg, wo er fir das russi-

sche Militar Explosivminen herstellte.

Von ihm lernte Nobel das Einmaleins
der Chemie, die Ausbildung an

einer Privatschule tat wohl das ihrige.

1850 verliess Nobel Russland und
verbrachte ein Jahr in Paris, wo erin
einem Labor arbeitete und Ascanio
Sobrero kennenlernte, der 1847
Nitroglyzerin erfunden hatte, indem
er Glyzerin mit einem Mix aus Salpe-
ter- und Schwefelsdure behandelte.
Doch dieses Nitroglyzerin war zu
gefahrlich und zu unstabil, um einen
praktischen Zweck zu haben, dachte
Sobrero. Nobel schaffte es, dies zu
andern, zum Leidwesen Sobreros.
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Das Dynamit erfindet

er 1866. Inzwischen

tuftelt er in der Nahe

von Hamburg, auf einem

Kahn mitten in der Elbe bei
Geesthacht. Denn zuvor war
auch die dort ansassige Fabrik
in die Luft geflogen. Dort auf dem
Schiff mischt er dem flissigen Nitro-
glyzerin erstmals Kieselgur bei, Mehl
von Algenschalen. Es wurde bis dato
fur die Lagerung des sogenannten
Sprengdls verwendet. Ob bei der
Entdeckung der Zufall mitspielte,

ist ungeklart. Jedenfalls reagiert der
resultierende elastische explosive
Stoff nicht so leicht auf Erschitterun-
gen und kann so besser verfrachtet
werden.

Nobel l&sst seine Erfindung in meh-
reren Landern patentieren. Mit dem
gleichzeitig aufkommenden Press-
luftbohrer bringt sein Dynamit den
Eisenbahn-, Strassen- und Bergbau
wesentlich voran, macht ihn sicherer
und glnstiger. Auch fir den Bau
des Panamakanals und des Gotthard-
tunnels quer durch die Schweizer
Alpen wird Nobels Sprengstoff
eingesetzt. Allerdings will auch das
Militar nicht auf die Kraft der Dyna-
mitstangen verzichten, zahlreiche
Attentater verwenden sie ebenfalls.

Mit dem industriellen Erfolg von
Dynamit legt Nobel den Grundstein
fur sein Vermogen, das bis heute
erhalten geblieben ist. Die ganze
Welt zehrt immer noch davon, wenn
jedes Jahrim Dezember die Nobel-
preise fur Physik, Chemie, Physiolo-
gie oder Medizin sowie fur Literatur

und Frieden vergeben werden. Diese
Verwendung bestimmt er in seinem
Testament, welches von Verwandten
erfolglos angefochten wird: «Das
Kapital [...] soll einen Fonds bilden,
dessen jahrliche Zinsen als Preise
denen zugeteilt werden, die im ver-
flossenen Jahr der Menschheit den
grossten Nutzen geleistet haben.»
Uber seine Motive wurde viel speku-
liert, sie bleiben aber nebulds.

Am 10. Dezember 1896 stirbt Alfred
Nobel, unverheiratet. Seit 1901
werden an seinem Todestag die
Nobelpreise verliehen, der von der
schwedischen Notenbank gestiftete
Preis fiir Okonomie erst ab 1969.

Um die grosse Nachfrage nach
Dynamit zu befriedigen, baute
Nobel in den 1870ern und 1880ern
ein Netz aus Fabriken und Vermark-
tungsfirmen in Europa, spater auch
in den USA, wo noch heute das
Nachfolgeunternehmen Dyno
Nobel Sprengstoff fur zivile Zwecke
herstellt. Nobel horte zeitlebens
nicht auf, Sprengstoff weiterzuent-
wickeln. Bei seinem Tod hielt er
mehr als 350 Patente.
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Eine Klasse fur sich

Rohstoffe ins Portfolio aufzunehmen, lohnt sich. Allerdings ist diese
Anlageklasse in jeder Hinsicht etwas Besonderes. Ein Uberblick tiber

die Investmentmaoglichkeiten.

Clifford Padevit

Was Rohstoffe auszeichnet

Inflationsgleichlauf: Rohstoffe haben gemessen am
Bloomberg Commodity Index (BCOM) in Phasen erhdhter
Inflation gut abgeschnitten. Dass der Index in den finf
inflationsarmen Jahren bis 2021 seitwarts lief, Gberrascht
nicht, er zog dann wie die Inflationsraten wieder an.

Diversifikation: Um die Portfolioschwankungen zu redu-
zieren, sollten auch Anlageklassen berlcksichtigt werden,
die sich anders verhalten als die Kernbausteine Aktien
und Anleihen. Dazu gehoren Rohstoffe. Ihre Korrelation
zu Aktien ist gering, noch geringer ist sie zu Anleihen.

Investierbarkeit: Bei Rohstoffanlagen fallen besondere
Kosten an, wie Rollkosten bei der Erneuerung der Futures-
Anlage oder Verwahrungs- und allenfalls Prégekosten
(physische Edelmetalle). Je nach Investitionsform lassen
sich diese Kosten verringern, aber nicht eliminieren.

Volatilitat: Rohstoffpreise kdnnen stark schwanken.
Gutes Beispiel ist der Olpreis, der oft auf geopolitische
Unsicherheitin élreichen Landern reagiert. Im Normalfall
richtet sich die Preisfindung nach Angebot und Nachfrage.
Wenn die Versorgung nicht mit dem Konsum Schritt
halten kann, steigt der Preis.

Einleitung: Wie Futures funktionieren

Wer sich fir Rohstoffanlagen interessiert, sollte sich mit
Futures vertraut machen. Futures sind bérsengehandelte
Finanzprodukte mit Ursprung im Agrarmarkt. Ein Produ-
zent kann so seine Ernte auf Termin verkaufen und den
Preis absichern. Der Abnehmer weiss, wie viel ihn die
Ware kosten wird. Beide sind damit unabhéngiger vom
Marktpreis zum Erfillungszeitpunkt. Futures auf Roh-
stoffe lauten auf standardisierte Mengen, eine gewisse
Qualitét (z. B. Olsorte Brent) und haben eine begrenzte
Laufzeit; ein Kontrakt heisst dann etwa Eisenerz 62 %

Fe Juni 2025. Wenn der Future auslauft, wird er mit Geld
ausgeglichen, was zahlt, ist die Differenz zum aktuellen
Marktpreis (Spot). Oder er wird vor dem Ablauf verkauft.

Fir eine konstante Position in Rohstoffen muss daher
kurz vor Falligkeit des alten Kontrakts ein Future mit
einem neuen Erfillungsdatum gekauft werden. Dieser
Prozess heisst rollen. Sind die Terminpreise zu diesem
Zeitpunkt niedriger (siehe Futureskurve Kakao unten),
bringt das Geld ein; liegt der Terminpreis hoher (Kupfer
unten) kostet es. «Gerade fur langfristige Anlagen ist
dieser Faktor nicht zu unterschatzen», sagt Viktor Beck,
Fondsspezialist bei der VP Bank.

1. Physische Engagements

Physische Rohstoffinvestments sind in Edelmetallen még-
lich, in Form von Barren und Miinzen. «Der Preis, zu dem
Gold gekauft oder verkauft werden kann, ist der Spotpreis
pro Unze. Kauft man beispielsweise eine Goldmiinze,

gilt dieser Preis als Referenzpunkt», sagt Jéréme Maser,
Aktienanalyst und Rohstoffexperte bei der VP Bank. Auch
moglich sind Anlagen in Gold- oder Silberfonds, die das
Anlagevermégen in Edelmetall anlegen. «Einige dieser
Fonds bieten an, die den Investoren zustehende Summe
in Barren auszuliefern», sagt Beck. Solche Produkte sind
aber nichtin allen Ladndern zugelassen.

Beispiel Contango (Kupfer) und Backwardation (Kakao)
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2. Zertifikate

Fir Anlegerinnen und Anleger ist es wenig sinnvoll,
selbst Positionen im Futuresmarkt einzugehen. Banken
und andere Finanzdienstleister bieten daher Zertifikate
an. Zertifikate, die auf einzelne oder mehrere Rohstoffe
lauten, sind eine besondere Wertpapierform. Das hat
auch mit den Vorschriften fur Kollektivanlagen zu tun,
die ein maximales Konzentrationsrisiko vorschreiben,
was mit Einzelrohstoffen nicht machbar ist. Beispiel

fur ein Zertifikat ist das VP Bank - Responsibly Sourced
Gold. Es ist ein borsengehandeltes Rohstoffzertifikat
(ETC Exchange Traded Commodity). Wichtig zu wissen,
ergéanzt Beck: «Je nach Zertifikat sind Strukturen einge-
baut, die fir Anlegerinnen und Anleger eine hohe Sicher-
heit bieten und alle Risiken adressieren.» Dazu zahlt ein
Produkt von WisdomTree, das sich auf Metalle fir die
Energiewende fokussiert und an einem Index orientiert.

3. Indexbasierte Investments

Seitlangerem gibt es Indizes, die das Rohstoffuniversum
zusammenfassen und mittels bérsengehandelter Fonds
(ETF Exchange Traded Funds) investierbar machen. Aber
es gibt Unterschiede: Der Index von S&P GSCl etwa weist
dem Energiekomplex ein Gewicht von 60 % zu, beim
Bloomberg Commodity Index (siehe Grafik) sind sie
gleichmassiger verteilt. Bei indexbezogenen Investments
fallen die Rollkosten (2siehe Einleitung) ins Gewicht.

«Es gibt auch Produkte, die die Rollkosten optimierens,
sagt Produktspezialist Beck. Dazu z&hlen zwei Produkte,
die die VP Bank derzeit empfiehlt, eines von Goldman
Sachs und eines von UBS. Das Letztere geht beim Rollen
der Futureskontrakte etwas anders vor, um das Kosten-
problem zu entschérfen. Aber letztlich ist das Ziel dassel-
be: Als Investor von der Preisentwicklung zu profitieren.

4. Aktien

Rohstoffbezogen investieren geht auch mit Aktien.
Dabei gibt es verschiedene Anséatze, wie Aktienanalyst
Maser im Gesprach erldutert. «Wir empfehlen mehrere
Bergbaukonzerne, aber eben auch die Spaten- und
Kibel-Unternehmen.» Mit der zweiten Kategorie meint
er solche, die Minenkonzernen Services und Betriebsma-
terial verkaufen. Bergbaukonzerne férdern indessen nicht
nur einen Rohstoff. Die stidafrikanisch-britische Anglo
American etwa erwirtschaftet ihren Gewinn mit Kupfer,
Eisenerz sowie Diamanten und Kohle. Rio Tinto aus
Australien férdert Eisenerz, Bauxit, Kupfer und Titan.

Bei Erddlkonzernen ist das nicht anders, sie fordern auch
Gas. Zudem sind die Geschéaftsmodelle meist breiter und
umfassen neben der Férderung von Energierohstoffen
auch die Raffination, den Transport und den Tankstellen-
Verkauf. Beispiele dafiir sind Equinor, BP oder Total.
«Diese Unternehmen profitieren, wenn die Rohstoffpreise
steigen. Fir die Profitabilitat ist es aber ebenso wichtig,
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wie viel verwertbares Erz eine Mine hergibt oder wie
ergiebig ein Erddlfeld ist, wie viel die Forderung kostet
und wie viel bestatigte Reserven sie besitzen», sagt
Maser. Eine Besonderheit in diesem Segment ist Norsk
Hydro. Das norwegische Unternehmen deckt die ganze
Wertschépfungskette fir Aluminium ab, von der Férde-
rung von Bauxit iber die Raffination bis hin zur Herstel-
lung des Metalls in verschiedenen Formen.

Unter den Zulieferern empfiehlt die VP Bank drei Aktien.
Sandvik etwa liefert Maschinen, ist aber zunehmend

mit digitalisierten Losungen fir einen sicheren und effizi-
enten Bergbau am Start. Metso bietet fir den Metallerz-
abbau Transportmaterial wie Férderbander oder auch
Zerkleinerungsmaschinen. Und Subsea 7 bietet Schiffe an,
mit denen Ol- und Gasfelder erschlossen werden kénnen.
«Diese Aktien sind spannend, aber von Investitionen der
Rohstofffirmen abhangig», sagt Maser. Solche Ausgaben
fir Minen und Olfelder werden typischerweise nur geta-
tigt, wenn die Preise fir Rohstoffe hoch sind.

Bloomberg Commodity Index (Zielgewichte 2025)
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Neu Teil des VP Bank Strategieportfolios

Der Bedarf an Industriemetallen wird weiter
zunehmen und fur langfristig orientierte Anlege-
rinnen und Anleger ist dies eine Chance. Deshalb
hat das Anlagekomitee der VP Bank entschieden,
Industriemetalle neu in die strategische Portfolio-
allokation in der Kategorie alternative Anlagen
aufzunehmen. Davon unberthrt ist die Quote, die
fir Gold vorgesehen ist. Das Edelmetall ist nicht
nur wegen seiner Diversifikationseigenschaften
im Portfolio enthalten, sondern lieferte 2024 auch
einen grosseren Beitrag zur Jahresperformance.
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Der kleine Riese

Im Handel mit physischen Rohstoffen und Gold hat die Schweiz

eine fihrende Stellung erreicht. Wie es dazu kam.

Clifford Padevit

Weniger als zehn Millionen Einwoh-
ner, viel Wasser und Gebirge. Aber
kein Hinweis darauf, dass ausgerech-
net dieses Land eine ganz grosse
Nummer im Rohstoffhandel ist. Kaum
jemand bringt dieses Geschaft mit
der Schweiz in Verbindung.

Wie bedeutend der Rohstoffhandel
geworden ist, zeigen Zahlen des
Branchenverbands Suissenégoce.
65 % des weltweiten Baumwollhan-
dels, 60 % des Metall- und Weizen-
handels, 55 % des gehandelten
Kaffees und vier von zehn gehandel-
ten Olfassern werden iiber die
Schweiz verschoben. Erstaunliche
Zahlen, genauso wie die Palette

der Rohstoffe. Glencore, erst 1974

in Zug gegrindet und im Handel

mit Ol und Industriemetallen tatig,
gilt als das umsatzstarkste Unterneh-
men im Land, knapp vor Vitol, dem
weltgrossten unabhangigen Erdol-
héndler. Bereits in den 1950er-Jahren
kam Cargill, einer der grossten
Lieferanten von Getreide, Olsaaten
und anderen Rohstoffen, und siedel-
te seine Handelseinheit in Genf an.

Sehr bedeutsam

Offiziell haben etwas tGber 700 Roh-
stoffhandler ihren Sitz in der Schweiz,
die meisten davon in Genf und Zug.
Falsch wére allerdings der Glaube,
die Waren wirden durch die Schweiz
geschleust, denn sie gehen direkt
vom Produktionsort zum Abnehmer.
Dieser Transithandel ist trotzdem
6konomisch bedeutsam. Die Netto-
verkaufe, also Warenverkaufe minus
-einkaufe, fliessen in die Leistungs-
bilanz ein. Die Nettoeinnahmen aus

dem Transithandel, wovon zwei
Drittel aufs Konto des Rohstoffhan-
dels gehen, betrugen zuletzt rund
8 % des Bruttoinlandprodukts (BIP).

Anders liegt die Sache bei Gold. Das
Edelmetall wird tatsachlich impor-
tiert, raffiniert, verarbeitet - Stichwort
Uhren- und Schmuckindustrie - und
wieder exportiert. Gemass offiziellen
Zahlen stammen 34 % des weltweit
raffinierten Goldes von vier Raffine-
rien auf Schweizer Boden. Je rund
ein Viertel der Gesamtimporte- und
exporte gehen aufs Konto von Gold.

Bleibt die Frage, was die Schweiz
hat, was andere Lander nicht haben.

Marktzugang: Die Schweiz ist ein
politisch stabiles und neutrales
Land. Bis 2002 war sie nicht einmal
Mitglied der UNO. Bereits bei der
Vorgédngerorganisation, beim 1920
gegrindeten Vélkerbund, blieb
sie abseits, obwohl dessen Hauptsitz
in Genf war. Die Attraktivitat des
sicheren Hafens mit internationaler
Bedeutung sahen unter anderem
Baumwollhandler aus Agypten, die
in den 1960er-Jahren nach einem
Regimewechsel nach Genf kamen.

Steuervorteil und Finanzierung:
Handelsgesellschaften kannten wie
Holdings lange Zeit Steuerprivilegi-
en. Vorteilhaft war aber vor allem,
dass es nach dem Zweiten Weltkrieg
keine Kapitalverkehrskontrollen gab.
Der Franken war frei konvertierbar.
Zudem gehoren der Handel und
dessen Finanzierung seit jeher
zusammen. Mit Blick auf die Bekannt-
heit der Banken lasst sich sagen:
Finanzkompetenz war vorhanden.

Lage und Spezialisten: Die Schweiz
liegt zentral in Westeuropa. Die
Orientexpress-Bahnverbindung
London-Istanbul machte Halt in
Lausanne. Geholfen hat auch die
Prasenz von Nestlé, dem 1866
gegriindeten Nahrungsmittelmulti,
der grosser Abnehmer von Weizen
und Kaffee ist. Uberdies waren seit
den 1850er-Jahren grosse Handels-
hauser in der Schweiz tatig, das
heisst, es gab spezialisierte Dienst-
leister wie Versicherungen, Inspekti-
ons- und Logistikunternehmen.

Frage der Transparenz

Rohstoffe werden aber von Fragen
nach Transparenz der Lieferkette
und ihrem Ursprung begleitet. Diese
Bedeutung haben Schweizer Behor-
den erkannt. Denn Rohstoffe sind oft
Spielball der globalen Politik, wenn
es um Sanktionen geht.

Das wurde zuletzt nach dem Ein-
marsch Russlands in der Ukraine
erkennbar. Es dauerte nicht lange,
bis die G7-Nationen der Schweiz
vorwarfen, sie tue zu wenig, um die
Sanktionen gegen Russland umzu-
setzen. Allerdings vollzieht sie die
Sanktionen der Européischen Union
(EU) eigensténdig nach.

Die Schweiz als Bankenland, mit
Bergen, wo die Kiihe grasen, um
Milch zu gewinnen fir die Produktion
von Kase und Schokolade, das ist
kein falsches Bild. Aber das Klischee
sollte dringend um die Bedeutung
als Handelsplatz fur Rohstoffe erganzt
werden.
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VP Bank Demo-
Tape-Sessions

Tamara Spiegel

Musik spielt im Sponsoring der VP Bank eine wichtige
Rolle. So unterstitzt die VP Bank als Co-Sponsorin des
Projekts «Demo-Tape-Sessions» gemeinsam mit dem
Verein LITTLE BIG BEAT (LBB) Talente auf ihrer aufregen-
den Reise in und durch die Musikwelt.

Fir diese Demo-Tape-Sessions bewerben sich Kiinstle-
rinnen und Kinstler mit Videos und Aufnahmen. Jene,
die herausragen, werden von LITTLE BIG BEAT und den
Mentorinnen und Mentoren ausgewahlt, nominiert und
zu einer Demo-Tape-Session eingeladen. Dabei handelt
es sich um eine Aufzeichnung vor Publikum mit professio-
nellen Ton- und Filmaufnahmen. Als krénender Abschluss
winkt den Uberzeugendsten Acts eine begehrte Live
Session inklusive Livestream, analoger Aufnahme auf
Band und einer Vinyl-Schallplatte in den LITTLE BIG BEAT
STUDIOS in Eschen (Liechtenstein).

<< Wir engagieren uns
in der Forderung von
jungen Talenten.,

Talentférderung

Die Demo-Tape-Sessions sind nur ein Beispiel dafir, wie
die VP Bank junge Talente durch gezielte Sponsoring-
programme in den Bereichen Musik, Golf und Kulinarik
férdert. Die VP Bank ist stolz darauf, einen Beitrag zur
Entwicklung der nachsten Generation zu leisten und
ihre soziale Verantwortung wahrzunehmen. Selbstver-
standlich nicht nurim Sponsoring, sondern genauso bei
jungen Talenten im Arbeitsleben.

Nachste Demo-Tape-Sessions

Am 30. Januar 2025 wird der amerikanische
Musiker Adam Rafferty in den LITTLE BIG BEAT
STUDIOS auftreten. Mit «Junipa Gold» am

14. Februar 2025 und dem «Wallrap Collective»
am 23. Mai 2025 sind bereits zwei weitere Bands
aus Vorarlberg und Bayern im Programm, die
die begehrte «Gold Session» erspielen und sich
damit international in Szene setzen mochten.
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