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Vorwort

Die Grune Transformation

Liebe Leserinnen und Leser,

Was sind die grossen Themen, die uns nicht nur einen Sommer,
sondern Uber die nachsten Jahre begleiten werden? Welche
Trends durfen wir nicht verpassen? Und mit welchen Auswir-
kungen flr die Finanzméarkte mussen wir rechnen? Diesen Fra-
gen haben wir uns im Rahmen unserer neuen «Sakularen Aus-
blick» Initiative im letzten halben Jahr gewidmet. Identifizieren
lassen sich einige Langzeittrends recht schnell. Fur die genaue
Analyse wollten wir uns aber etwas Zeit lassen, um nicht nur
das Offensichtliche zu wiederholen. Als wichtigsten Trend ha-
ben wir die griine Transformation unserer Wirtschaft gewahlit —
ein Thema, das angesichts der erneuten Hitze und Dirre in die-
sem Sommer an Dringlichkeit kaum zu Ubertreffen ist. Drei Ar-
beitsgruppen haben dabei unterschiedliche Aspekte dieser
Transformation analysiert. In dieser Ausgabe des Global View
stellen sie ihre Erkenntnisse vor.

Ausgangspunkt aller Uberlegungen ist der immer schneller fort-
schreitende Klimawandel, der nur noch mit immer drastische-
ren Massnahmen gestoppt werden kann und das auch nicht so-
fort. Fragen, die sich hier anschliessen sind, welche Technolo-
gien uns dabei helfen, den Ausstoss von CO2 zu begrenzen
oder es sogar aus der Atmosphare wieder zurtickzuholen. Wel-
che Sektoren und Industrien helfen uns dabei und wie? Und wo-
von mussen wir uns verabschieden? Transformation bedeutet
namlich auch, dass wir einen Teil unserer Produktionskapazita-
ten und unseres Kapitalstocks friher als geplant durch res-
sourcenschonendere Alternativen ersetzen mussen: Autos mit
Verbrennungsmotoren durch solche mit Elektroantrieb; Kohle-
kraftwerke durch Windkraftanlagen; schlechtisolierende durch
besser isolierende Materialien bei Immobilien. Dieser Wandel
wird uns zu einer klimaneutraleren Lebensweise flhren. Er ist
zunachst aber auch selbst sehr ressourcenintensiv, da er zu
enormen Investitionsbedurfnissen fuhrt.

Wir haben daher versucht zu identifizieren, welche Rohstoffe
bei der Transformation besonders wichtig sind. Welche Preis-
sprunge bei einem Mangel an Rohstoffen und Vorprodukten
moglich sind, hat uns die Pandemie klar vor Augen gefiihrt. Nun
gilt es, sich auf zuklnftige strukturelle Mangelsituationen vor-
zubereiten. Schliesslich stellt sich die Frage, wie denn all diese
Investitionen finanziert werden kdnnen. Mit «Green Bonds» bil-
det sich hier gerade eine bislang noch kleines, aber wachsen-
des Anlagefeld.

Aus Finanzmarktperspektive ist die grine Transformation vor
allem darum relevant, weil sie den strukturellen Inflationsdruck

erhohen kann. Dies betrifft vor allem die Sektoren Energie,
Grundstoffe, Technologie und Industrie. Das heisst nicht unbe-
dingt, dass wir tatsachlich vor einer neuen Inflationswelle ste-
hen. Zentralbanken werden es aber nicht mehr so leicht haben
wie vor der Pandemie und muissen den Inflationsdruck vermut-
lich mit durchschnittlich deutlich héheren Zinsen begrenzen.
Dauerhaft hohere Zinsniveaus wirden wiederum nachhaltigen
Bewertungsdruck auf alle Vermogensklassen ausuben.

Eine sich schnell verandernde Angebots- und Nachfragesitua-
tion birgt auch die Gefahr hoherer Volatilitaten bei Rohstoffprei-
sen und Inflationserwartungen. Strategische Roh- und Grund-
stoffe sollten daher ein stérkeres Gewicht in der strategischen
Vermodgensallokation und damit allen Portfolien erhalten. Zu
bertcksichtigen ware auch, dass die Wahrungen der Lander
aufwerten durften, die Uber die Forderkapazitaten kritischer
Rohstoffe verfluigen. Festzuhalten bleibt auch, dass Europa und
leider auch die Schweiz nicht zu diesen Landern gehoren.

Fur uns stellt sich nun als nachstes die Aufgabe, wie wir die
identifizierten Probleme und Anlageopportunitdten im Portfoli-
okontext umsetzen kdnnen, denn darum geht es natdrlich auch
— die richtige Implementierung unserer Einschatzungen, damit
sie Ihnen und Ihren Anlagen zugutekommen.

Herzlichst

Dr Karsten Junius, CFA
Chief Economist
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Philipp Bartschi
Chief Investment Officer
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Diskussion

Weitere Emissionssenkungen sind notwendig

Die griine Transformation avanciert zu einer der grossten Herausforderungen fiir un-
sere heutigen Gesellschaften und duldet keinen weiteren Aufschub. Sie wird die
Weltwirtschaft sowie die Art und Weise, wie wir produzieren und investieren, grund-
legend verandern. Global View hat sich mit Barbara Janosi (Portfoliomanagerin, Core
Equities), Kaisa Paavilainen (Portfoliomanagerin, Thematic Equities), Frank Hartel
(Head Asset Allocation, CIO Office) und Monika Netelenbos (Fixed-Income-Pro-
duktspezialistin) zusammengesetzt, um die Ergebnisse ihrer Arbeitsgruppen zu be-
sprechen, die verschiedene Aspekte der griinen Transformation analysiert haben.

Global View (GV): Barbara, es hat den Anschein, dass die Fol-
gen der Erderwarmung mit jedem Jahr schwerer wiegen. Rei-
chen die aktuellen Vorgaben und Verpflichtungen zur Emissi-
onsreduzierung aus, um das Ziel des Ubereinkommens von Pa-
ris zu erreichen?

Barbara Janosi: Die Welt sieht sich derzeit mit einer Umwelt-
krise konfrontiert, und der Klimawandel schreitet deutlich
schneller voran als beflirchtet. Die aktuellen Vorgaben und Zu-
sagen fur die Reduzierung der Treibhausgase reichen nicht aus,
um die Ziele des Ubereinkommens von Paris zu erreichen. Um
die schwerwiegenden Folgen der starkeren Erderwarmung, da-
runter Durren, steigende Meeresspiegel, rucklaufige Ernteer-
trage und Wasserstress, zu mindern, sind ambitioniertere
Plane zur Senkung der Treibhausgasemissionen notwendig.

«Die aktuellen Vorgaben und Zusagen fiir die
Reduzierung der Treibhausgase reichen nicht
aus, um die Ziele des Ubereinkommens von
Paris zu erreichen: Es sind noch starkere
Bemiihungen zur Eindammung der
Erderwarmung notwendig!»
Barbara Janosi

Schatzungen des Weltklimarats (Intergovernmental Panel on
Climate Change, IPCC) zufolge mussten die Treibhaus-
gasemissionen bis 2030 um 43% ausgehend von den Ni-
veaus von 2019 gesenkt werden, um das im Ubereinkommen
von Paris formulierte Ziel fur die Erderwdrmung zu erreichen.
Dies wirde umfassende Dekarbonisierungsbemuhungen in
der Wirtschaft erfordern, insbesondere eine wesentliche Re-
duzierung des Einsatzes fossiler Brennstoffe in den Bereichen
Stromerzeugung, Heizung und Verkehr. Die Verbrennung fos-
siler Brennstoffe wie Kohle, Ol und Erdgas ist derzeit fiir mehr
als die Halfte der globalen Treibhausgasemissionen verant-
wortlich. Daher durfte die Dekarbonisierung des Stromsektors
durch einen raschen Ubergang von Kohle und Gas, die eine
hohe CO2-Intensitat aufweisen, zu erneuerbaren Energien vo-
rangetrieben werden.

Die Umstellung von diesel- und benzinbetriebenen Fahrzeugen
auf Elektroautos tragt wesentlich zur Emissionsreduzierung im
Transportsektor bei. Um bis Mitte des Jahrhunderts Netto-Null-
Emissionen zu erreichen, misste der Anteil von Elektrofahrzeu-
gen an den globalen Neuwagenverkaufen laut Schatzungen der
Internationalen Energieagentur (IEA) bis 2030 auf rund 60%
steigen. Im Vergleich dazu lag die Durchdringungsrate von
Elektrofahrzeugen 2022 lediglich bei 14%.

Barbara Janosi, Portfolio Manager, Core Equities

Das Ersetzen von gasbetriebenen Heizungen und Boilern durch
elektrische Warmepumpen dirfte dank einer umfassenderen
Modernisierungswelle, die gegenlber dem aktuellen Stand mit
einer doppelt so hohen Intensitat vorangetrieben werden sollte,
zu den grossten Dekarbonisierungstreibern im Bausektor zah-
len. Verédnderungen im Konsumverhalten sowie die Reduzie-
rung von Lebensmittelverschwendung und -abféallen konnten
Uberdies dazu beitragen, die Emissionen in der Landwirtschaft
deutlich zu senken. Die aktuellen Richtlinien und Massnahmen
bedeuten jedoch nur eine geringflgige Verringerung der globa-
len Emissionen bis zum Ende dieses Jahrzehnts, sodass eine
deutliche Diskrepanz zwischen dem notwendigen Emissions-
pfad und der Realitat besteht.
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Diskussion

GV: Kaisa, warum haben die bisherigen Bestrebungen zur Ein-
dammung des Klimawandels versagt?

Kaisa Paavilainen: Ein Mangel an politischem Konsens, aber
auch Zulassungsprobleme und Finanzierungsschwierigkeiten
kdnnen als Hauptgriinde dafliir genannt werden, dass die Be-
muhungen zur Einddmmung des Klimawandels in der Vergan-
genheit hinter den Erwartungen zuriickgeblieben sind. Uber-
dies sind viele Emissionsreduktions- und Netto-Null-Ziele auf
die fernere Zukunft gerichtet, und nur wenige dieser Zielsetzun-
gen wurden bislang in Gesetze Ubertragen.

e
Kaisa Paavilainen, Portfolio Manager Thematic Equities

Ein Grossteil der Dekarbonisierung wird kilnftig in den
Schwellenlandern erfolgen missen, in denen die Finanzie-
rung ein wesentliches Problem darstellt. Es wurden zwar ge-
wisse Fortschritte in Bezug auf die Entschadigung armerer be-
troffener Gemeinschaften erzielt. In der Regel gestaltet sich
eine Einigung Uber diese Entschadigungszahlungen jedoch
schwierig. Darlber hinaus haben viele dieser Lander trotz der
Tatsache, dass ihre Emissionen infolge des starken Bevolke-
rungs- und Wirtschaftswachstums deutlich zunehmen durf-
ten, noch keinen Zeitplan fliir das Erreichen einer oberen
Grenze bei ihren Treibhausgasemissionen vorgelegt.

«Unser heutiges Handeln hat das Potenzial,
den Planeten uber Jahrhunderte hinweg
mitzugestalten»

Kaisa Paavilainen

GV: Was stimmt dich dieses Mal optimistischer?

Kaisa: Wie Barbara bereits erwahnt hat, wirkt sich der Klima-
wandel immer gravierender aus und betrifft die gesamte Welt.
Wir hoffen sehr, dass angesichts der aktuellen Lage weitere
Investitionen in die Dekarbonisierung vorangetrieben werden.
2022 wurden umfangreiche Investitionen in saubere Energie-
technologien getatigt, da die globale Energiekrise Bedenken
in Bezug auf die Erschwinglichkeit und die Versorgungssicher-
heit ausloste. In diesem Jahr waren &hnlich umfangreiche
grine Investitionen zu beobachten, begunstigt durch die Ver-
abschiedung des Inflation Reduction Act in den USA sowie
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entsprechender Gesetze in Europa. Diese Investitionen legen
den Fokus in erster Linie auf den Ausbau der lokalen Liefer-
ketten fur erneuerbare Energien und Elektrofahrzeuge wie
etwa Produktionsanlagen flr Batterien und Solarzellen. Der
US Inflation Reduction Act hat mittels umfangreicher Subven-
tionen Uberdies zu einer deutlich besseren Kostenwettbe-
werbsfahigkeit der Wasserstoffproduktion und von Technolo-
gien zur Kohlenstoffabscheidung beigetragen.

Obschon mehrere der grossten Treibhausgasemittenten ihren
Ausstoss in der Vergangenheit nur relativ langsam gesenkt ha-
ben, hat sich die globale Dynamik jingst beschleunigt. Dies gilt
insbesondere fir grosse Lander und Regionen wie China, die
USA und die Europaische Union, die jeweils den grossten, zweit-
grossten und viertgrossten Emittenten von Treibhausgasemis-
sionen weltweit darstellen. Heute haben sich tUber 70 Lander
Netto-Null-Ziele gesetzt, die zusammen rund 85% der globalen
Treibhausgasemissionen abdecken. Weitere Zusagen von Lan-
dern wie Mexiko und Kenia, die bislang noch keine Zielwerte
festgelegt haben, waren ebenfalls eine positive und willkom-
mene Entwicklung.

GV: Frank, du hast die physischen Anforderungen der griinen
Transformation unter die Lupe genommen und herausgefun-
den, dass hierbei mehr Ressourcen verbraucht als eingespart
werden. Woran liegt das?

Frank Hartel: Die griine Energietransformation erfordert um-
fangreiche Investitionen, da fur sémtliche damit verbundenen
Technologien — allen voran jene mit Bezug zur Mobilitat und
der Stromerzeugung aus Windkraft — deutlich mehr Metalle
vonnéten sind als bei ihren auf fossilen Brennstoffen beru-
henden Pendants. Ein gutes Beispiel hierfir sind Elektrofahr-
zeuge, die sechs Mal mehr Metalle und Mineralien zur Strom-
erzeugung bendtigen als traditionelle Autos mit Verbren-
nungsmotor. Unter den bendtigten Metallen spielt Kupfer fir
alle Technologien eine zentrale Rolle, weshalb wir uns in un-
serer Analyse auf dieses kritische Metall konzentriert haben.
Es missen umfangreiche Investitionen in die saubere Ener-
gieerzeugung (Windturbinen und Solaranlagen) auf der einen,
aber gleichzeitig auch in das Stromnetz auf der anderen Seite
erfolgen, damit die erzeugte Energie gespeichert und an die
Endverbraucher tGbertragen werden kann. So sind die aktuel-
len Stromleitungen beispielsweise nicht darauf ausgelegt,
dass sdmtliche Elektrofahrzeuge in Tiefgaragen moderner Ge-
baude in der Schweiz gleichzeitig geladen werden kdnnen. Die
Verbesserung des Stromnetzes ist sicherlich Teil der Lésung,
doch ist zusatzlich auch ein intelligentes Lademanagement
notwendig. In jedem Fall wird die Nachfrage nach kritischen
Metallen wie Kupfer im Zuge der Umsetzung der griinen Ener-
gietransformation deutlich zunehmen. Dabei ist zu beachten,
dass das bestehende Angebot schon jetzt nicht ausreichen
dirfte, um die aktuelle Nachfrage zu decken, da die Investitionen
in den Kupferbergbau in der jlingeren Vergangenheit aufgrund
der volatilen Rohstoffpreise und des zunehmenden Nachhaltig-
keitsbewusstseins verhalten ausfielen.



«Die griine Energietransformation kann ohne
einen deutlichen Anstieg des Angebots an
kritischen Metallen, allen voran Kupfer, nicht
bewerkstelligt werden!»

Frank Hartel

GV: Hohe Preise haben fiir gewohnlich starkere Anreize zum
Ausbau der Exploration und Forderung zur Folge. Weite Teile
der Erde, allen voran der Meeresgrund, sind noch unerschlos-
sen. Sollten wir nicht zuversichtlicher sein, dass die Markt-
krafte erneut dazu beitragen werden, das Verknappungsprob-
lem zu lésen?

Frank: Bei den meisten kritischen Metallen und Mineralien,
insbesondere Kupfer, bestehen nach wie vor umfangreiche
Reserven. Gleichzeitig fiel die Explorationsaktivitat im Berg-
bau im vergangenen Jahrzehnt jedoch verhalten aus. Der Ab-
bau von Kupfer ist auf einige wenige Lander konzentriert und
fUr die Verarbeitung des Metalls ist Wasser vonnéten. Die An-
lagen befinden sich in Wiistengebieten, sodass die Wasser-
verknappung das grosste Umweltproblem darstellt. Hinzu
kommt, dass Projekte eine sehr hohe Vorlaufzeit von Gber 16
Jahren aufweisen, die der Komplexitat des Abbauprozesses
geschuldet ist.

= -g
Frank Hértel, Head Asset Allocation, CIO Office

Somit wird sich der Abbau von Ressourcen aus dem Meeres-
grund noch schwieriger gestalten und scheint auf kurze bis
mittlere Sicht daher keine gangbare Losung. Anders als bei der
Olférderung wiirde dies nicht nur das Bohren von Lochern er-
fordern, sondern es musste der gesamte Meeresgrund umge-
graben werden, was verheerende Folgen flir das Meeresdko-
system hatte. Eine Losung fir Unternehmen, besser mit dem
Nachfrage-Angebots-Ungleichgewicht fertig zu werden, be-
stliinde darin, den Fokus verstarkt auf die Wiederverwendung
und das Recycling von Kupfer zu legen, was angesichts der stei-
genden Kupferpreise an Attraktivitat gewinnen durfte. Insbe-
sondere ausserhalb Europas besteht noch Verbesserungspo-
tenzial bei den Recyclingquoten.

GV: Im Rahmen unseres Szenarios rechnen wir mit einem star-
ken Anstieg der Kupfernachfrage in den nachsten zehn Jahren.

Diskussion

Welche Faktoren konnten das Nachfrage-Angebots-Ungleich-
gewicht bei Kupfer und anderen kritischen Metallen womég-
lich beeinflussen?

Frank: In den vergangenen Jahren wurden vor allem aufgrund
des zunehmenden Drucks, Netto-Null-Emissionen zu erreichen,
immer schnellere technologische Fortschritte erzielt. Diese kon-
nen signifikante Verbesserungen herbeifihren, die sich auf die
Metallnachfrage auswirken. Zum Beispiel waren die in einem fri-
hen Stadium befindlichen Verbesserungen bei allen Technolo-
gien zu nennen, bei denen Kupfer zum Einsatz kommt, soll heis-
sen Solar-/Windkraft, das Stromnetz und die Mobilitat.

Nach wie vor in der Erforschungs- und Entwicklungsphase be-
finden sich indes sogenannte Perowskit-Solarzellen, die in dus-
serst kurzer Zeit einen hohen Effizienzgrad erreicht haben, bei
denen aber derzeit noch Herausforderungen zu bewaltigen
sind, bevor sie tatsachlich eine konkurrenzfahige kommerzielle
Technologie darstellen kdnnen. Was die Verbesserung des
Stromnetzes anbelangt, ware die starkere Verbreitung von
Hochspannungs-Gleichstrom-Ubertragungssystemen  (HGU-
Systeme) eine Moglichkeit. Derzeit kommen in den Stromnet-
zen Uberwiegend Wechselstromsysteme zum Einsatz, bei de-
nen mindestens drei Leitungen flr die StromUbertragung von-
néten sind. HGU-Systeme nutzen indes nur zwei Leitungen, was
einer direkten Metallersparnis von einem Drittel im Vergleich zu
Wechselstromsystemen gleichkommt. HGU-Systeme sind
Uberdies in der Lage, mehr Strom zu transportieren (theoretisch
bis zu 3.5 Mal mehr) als Wechselstromsysteme, was den Kup-
fer- und Aluminiumbedarf senken und zudem die Notwendig-
keit fir einen Netzausbau reduzieren kénnte. Da wir uns durch
den Einsatz aktueller Technologien und Materialien dartber
hinaus theoretischen Grenzwerten nahern, ist es an der Zeit,
eine Alternative zu auf flissigen Elektrolyten basierenden Li-
thium-lonen-Batterien zu finden. Wesentliche Verbesserungen
durften sich durch das Aufkommen von Lithium-Metall-Ano-
den-Festkorperbatterien ergeben. Bei diesen Batterien dirfte
es sich um eine bahnbrechende Technologie handeln, da sie
potenziell eine zweimal so hohe Energiedichte aufweisen wie
herkdmmliche Lithium-lonen-Batterien, wesentlich schneller
geladen werden kénnen und zudem kostenglnstiger sind, da
weniger teure Materialien zum Einsatz kommen.

GV: Monika, die griine Transformation scheint ausserst kost-
spielig zu sein. Vorangegangene Investitionen miissen friiher
abgeschrieben werden als erwartet, und es muss ein neuer Ka-
pitalbestand gebildet werden. Kannst du uns die finanziellen
Aspekte der Transformation erlautern?

Monika Netelenbos: Ich stimme meinen Kollegen zu: Es be-
steht ein offensichtlicher Bedarf an Kapital zur Finanzierung
laufender Projekte, die zur Energietransformation beitragen,
sowie neuer Projekte, die den Fokus auf emissionsarme Tech-
nologien legen und neue innovative Lésungen ermdoglichen.
Dafir ist eine Menge an Kapital vonnéten. Daher missen
neue Finanzierungsquellen und -modelle gefunden werden, um
die griine Transformation zu bewerkstelligen. Die Beteiligung

Global View | 9



Diskussion

der Anleger hangt von der Attraktivitat der Anlagelosungen so-
wohl aus Nachhaltigkeits- als auch aus Rentabilitatssicht ab.

«Die geschatzten jahrlichen Kosten des
Ubergangs zu Netto-Null-Emissionen belaufen
sich auf das 11-Fache des jahrlichen
Schweizer BIP»

Monika Netelenbos

In einer von McKinsey veroffentlichten Studie wird geschatzt,
dass jahrlich 9.2 Billionen USD an Investitionen erforderlich
sind, um bis 2050 Netto-Null-Emissionen zu erreichen. Dies
entspricht dem 11-Fachen des jahrlichen Schweizer BIP. Der
Finanzsektor verfugt Uber enormes Potenzial, positiv zu diesem
gemeinsamen Ziel beizutragen. Griine Anleihen sind eine effek-
tive Moglichkeit, Kapital zur Finanzierung der griinen Transfor-
mation bereitzustellen. Dieses Marktsegment hatin den letzten
Jahren ein starkes Wachstum verzeichnet, worin die Nachfrage
der Anleger nach nachhaltigen Vermogenswerten zum Aus-
druck kommt. Zu dessen Erfolg beigetragen haben auch die
strengere Regulierung und die verstarkten Regierungsinitiati-
ven, sodass grine Anleihen eine wertvolle Anlagegelegenheit
im Segment der festverzinslichen Anlagen darstellen.

Monika Netelenbos, Fixed Income Product Specialist

GV: Doch was sind griine Anleihen genau?

Monika: Grine Anleihen sind festverzinsliche Finanzinstru-
mente, die von Regierungen, Unternehmen oder Institutionen
zur Finanzierung von Projekten mit Klima- oder Umweltbezug
begeben werden. Der Unterschied zu traditionellen Anleihen
besteht darin, dass Uber die Erldse aus grinen Anleihen nicht
frei verfligt werden kann. Der Emittent muss explizite Zusagen
leisten, das aufgenommene Kapital fur spezifische Projekte mit
Bezug zur grinen Transformation und flur Vermdgenswerte
oder Geschaftsaktivitaten mit Umweltnutzen zu verwenden.

Eine andere gelaufige Bezeichnung ist «Labelled Bonds» (Anlei-
hen mit Label). Damit sind griine Anleihen wie auch Anleihen,
die soziale, nachhaltige oder nachhaltigkeitsorientierte Ziele
verfolgen, gemeint. Letztere stellen ein jungeres Marktinstru-
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ment dar und dienen dazu, bestimmte soziale Belange wie Le-
bensmittelsicherheit, erschwinglichen Wohnraum oder grund-
legende Dienstleistungen anzugehen.

Diese Anleihen ermdglichen dem Emittenten die Finanzierung
spezifischer Projekte, zu der die Anleihekaufer Kapital beisteuern
konnen. Diese Papiere weisen einen bestimmten Zweck auf und
die Erlosverwendung muss wahrend der Laufzeit der Anleihe of-
fengelegt werden. Diese Angaben werden in der Regel von einer
externen Stelle geprift. All diese Faktoren fordern die Transpa-
renz von Labelled Bonds. Dariiber hinaus verfigen griine Anlei-
hen wie auch sdmtliche anderen traditionellen Anleihen Uber die-
selben typischen Merkmale, die es zu berucksichtigen gilt, darun-
ter Wahrung, Kupon, Laufzeit oder Rating.

GV: Welche Vorteile bietet Anlegern der Kauf dieser Anleihen?
Monika: Der Markt fur griine Anleihen profitiert von einem star-
ken Anlegerinteresse. Griine Anleihen bieten Anlegern die Mog-
lichkeit, ein Engagement bei Unternehmen mit positiver 6kolo-
gischer Wirkung aufzubauen und gleichzeitig mit traditionellen
Anleihen vergleichbare finanzielle Ertrédge zu erwirtschaften.
Mit zunehmender Grésse und Diversifikation des Marktes steht
den Anlegern eine breitere Palette an Emittenten aus verschie-
denen Landern und Sektoren zur Verfigung, was in den An-
fangstagen griiner Anleihen noch eine Herausforderung darge-
stellt hatte. Der Grossteil dieser Emittenten weist eine gute Bo-
nitat auf, was das entsprechende Anlageuniversum ausserst
attraktiv macht. Griine Anleihen ermdglichen Anlegern, ihr An-
leiheportfolio mit Engagements zu diversifizieren, die positiv
zum Ubergang zu Netto-Null-Emissionen beitragen. Das wei-
tere Entwicklungspotenzial dieses Anleihesegments fallt hoch
aus, was in dem zweistelligen Anstieg des Emissionsvolumens
in den letzten Jahren zum Ausdruck kommt.

GV: Ergeben sich auch fiir Aktienanleger Gelegenheiten aus
der griinen Transformation?

Frank: Zu den Hauptnutzniessern dirften Unternehmen zahlen,
die Technologien fur die grine Energietransformation herstel-
len. Dabei sollte der Fokus jedoch auf Technologiefiihrer und
innovative Unternehmen gelegt werden, da die Margen im Zuge
des starkeren technologischen Fortschritts unter Druck gera-
ten konnten. Steigende Rohstoffpreise durften Unternehmen,
die in der Bergbau- und Recyclingbranche tétig sind, aber auch
deren Zulieferern aus den Bereichen Maschinenbau sowie
Bergbaudienstleistungen und -ausristung, Abfallrecycling und
anderen Segmenten zugutekommen. Firmen, die Zwischenpro-
dukte wie Batteriezellen flr Elektrofahrzeuge anbieten, kénn-
ten flr Anleger ebenfalls von Interesse sein. Wie bereits er-
wahntist es wichtig, sich bei Technologiefiihrern zu engagieren,
da der zunehmende Druck seitens Regierungen, rascher zu
Netto-Null-Emissionen Uberzugehen, auch einen erheblichen
technologischen Wandel bedingen wird — so wie beispielsweise
in den 1980er-Jahren, als der Einbau eines Katalysators in
Fahrzeuge zwingend vorgeschrieben wurde. In jedem Fall



durfte die griine Energietransformation Anlegern in den nachs-
ten zehn Jahren eine Fille an Gelegenheiten bieten. Allerdings
ist ein selektives Vorgehen von entscheidender Bedeutung,
weshalb der Schwerpunkt auf Anlagevehikel mit guter aktiver
Titelauswahl gelegt werden sollte.

«Anleger konnen durch ausgewahlte griine
Anleihen, Aktien und vor allem aktiv
verwaltete Fonds zur griinen Transformation
beitragen»

Kaisa Paavilainen

Kaisa: Wie bereits besprochen sind wesentliche Veranderun-
gen notwendig, um die Erderwdrmung einzuddmmen. Wir ge-
hen davon aus, dass Unternehmen mit einem Fokus auf die
Dekarbonisierung von einer starkeren Nachfrage und neuen
Richtlinien mit dem Ziel der Emissionsreduzierung profitieren
werden.

Barbara: Uber die Geschwindigkeit der griinen Transformation
I8sst sich vielleicht diskutieren. Nicht zu bestreiten sind indes
die Dekarbonisierungstrends in den wichtigen Sektoren. Ich
stimme Frank im Hinblick auf die Notwendigkeit eines selek-
tiven Vorgehens vollkommen zu. Bei der Beurteilung von Anla-
geopportunitaten sind wir bestrebt, die Wettbewerbsfahigkeit

Diskussion

der Technologien und Produkte aus Kostensicht, deren erwar-
tete Verbreitung, die Eintrittsbarrieren in der Branche und die
Wettbewerbsdynamik zu verstehen.

Unseres Erachtens kdnnen Anbieter von Bauprodukten, die bei-
spielsweise Dammstoffe oder Warmepumpen herstellen, inte-
ressante Anlagechancen bieten. Attraktive Anlageideen finden
sich unter anderem auch entlang der Wertschopfungskette von
Elektrofahrzeugen und der erneuerbaren Stromerzeugung so-
wie im Bereich Prazisionslandwirtschaft.

Wir glauben, dass die hoheren Kosten von CO2-Emissionen die
Kostenwettbewerbsfahigkeit griiner Technologien in Zukunft
verbessern koénnten. Derzeit werden nur 23% der globalen
Treibhausgasemissionen durch CO2-Preisinitiativen abge-
deckt.

Um sich in diesem rasant wandelnden Markt- und regulatori-
schen Umfeld zurechtzufinden, sollten Anleger den Fokus kunf-
tig verstarkt auf aktiv verwaltete Fonds legen, welche die mit
dem Klimawandel verbundenen Risiken und Chancen beruck-
sichtigen.

GV: Kaisa, Barbara, Monika, Frank, vielen Dank fiir eure wert-
vollen und interessanten Einblicke.
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Dekarbonisierungspfade

Dekarbonisierung

Die aktuellen Zielwerte und Zusagen fiir die Reduzierung der CO2-Emissionen rei-
chen nicht aus, um die Erderwarmung bis Ende des Jahrhunderts auf unter 1.5 Grad
Celsius zu begrenzen. In diesem Beitrag mochten wir wesentliche Dekarbonisie-
rungsinitiativen vorstellen, die in den wichtigen Wirtschaftssektoren eingeleitet wer-
den miissten, um die globale Erwarmung einzudammen. Die griine Transformation
befindet sich derzeit noch in der Anfangsphase, und wir gehen davon aus, dass Un-
ternehmen mit Fokus auf die Dekarbonisierung von einer starkeren Nachfrage und
weiteren Richtlinien mit Bezug zum Klimawandel profitieren werden.

Barbara Janosi
Portfolio Manager / Analyst Core Equities

Kaisa Paavilainen
Portfolio Manager / Analyst Thematic Equities

Es sind stiarkere CO2-Emissionsreduzierungen notwendig, um
die Erderwarmung einzudiammen

Verschiedenen Schatzungen zufolge wiirden die aktuellen Ziele
und Verpflichtungen zur Senkung der CO2-Emissionen eine glo-
bale Erwarmung von deutlich Uber 2 Grad Celsius im Vergleich
zum vorindustriellen Niveau bis Ende des Jahrhunderts zur
Folge haben. Aus diesem Grund bedarf es ambitionierterer
Plane zur Reduzierung der CO2-Emissionen, um den Anstieg
der globalen Durchschnittstemperatur im Einklang mit dem
Ubereinkommen von Paris auf unter 2 Grad Celsius und ideal-
erweise auf 1.5 Grad Celsius zu begrenzen.

Bisherige Bestrebungen zur Eindammung des Klimawandels
haben versagt

Ein Mangel an politischem Konsens, Zulassungsprobleme sowie
Finanzierungsschwierigkeiten werden am haufigsten als Griinde
daflr genannt, dass die Bemuhungen zur Eindammung des Kili-
mawandels hinter den Erwartungen zuriickgeblieben sind. Uber-
dies sind viele Emissionsreduzierungs- und Netto-Null-Ziele auf
die fernere Zukunft gerichtet, und nur wenige dieser Zielsetzun-
gen wurden bislang in Gesetze Ubertragen. Selbst die grossten
Treibhausgasemittenten haben ihren Ausstoss in der Vergan-
genheit nur relativ langsam gesenkt. Gleichwohl haben China,
die USA und die Europaische Union ihre diesbezuglichen Bestre-
bungen jlungst deutlich ausgeweitet. Ein Grossteil der Dekarboni-
sierung wird klnftig in den Schwellenlandern erfolgen missen,
in denen die Finanzierung ein wesentliches Problem darstellt. Es

wurden zwar gewisse Fortschritte in Bezug auf die Entschadigung
armerer betroffener Gemeinschaften erzielt. In der Regel gestal-
tet sich eine Einigung Uber diese Entschadigungszahlungen je-
doch schwierig. Daruber hinaus haben viele Schwellenlander
noch keinen Zeitplan fiir das Erreichen einer oberen Grenze bei
ihnren Treibhausgasemissionen vorgelegt. In diesen Landern
durften die Emissionen infolge des starken Bevdlkerungs- und
Wirtschaftswachstums weiter deutlich zunehmen.

Dekarbonisierung in verschiedenen Sektoren

Schatzungen des Weltklimarats (Intergovernmental Panel on
Climate Change, IPCC) zufolge mussten die Treibhausgasemis-
sionen bis 2030 um 43% ausgehend von den Niveaus 2019
gesenkt werden, um das im Ubereinkommen von Paris formu-
lierte Ziel flr die Erderwarmung zu erreichen. Dies erfordert um-
fassende Dekarbonisierungsbemihungen in den einzelnen
Volkswirtschaften, insbesondere eine wesentliche Reduzierung
des Einsatzes fossiler Brennstoffe in den Bereichen Stromer-
zeugung, Heizung und Verkehr. In diesem Beitrag mdchten wir
wesentliche Emissionsreduzierungsinitiativen vorstellen, die in
den wichtigen Sektoren der Volkswirtschaften erfolgen muss-
ten, um den CO2-Ausstoss deutlich zu senken und Netto-Null-
Emissionen zu erreichen.

Der Ubergang zu erneuerbaren Energien diirfte die Dekarboni-
sierung im Stromsektor vorantreiben

Angaben der Internationalen Energieagentur (IEA) zufolge verur-
sachte die globale Stromerzeugung im Jahr 2022 mit 14.6 Giga-
tonnen an Kohlenstoffdioxid (CO2) die hochsten Emissionen un-
ter den Sektoren. Der Grossteil der Emissionen war auf die
Stromerzeugung aus Kohle und Erdgas zurtckzufiihren, die tber
den gesamten Lebenszyklus hinweg relativ hohe Treibhaus-
gasemissionen von rund 1.000 bzw. 500 Gramm an CO2 je pro-
duzierter Kilowattstunde Strom aufweisen. Technische Experten-
gruppen befiirworten einen Ubergang zu Stromerzeugungstech-
nologien mit niedrigen Lebenszyklusemissionen von unter 100
Gramm pro KWh, so wie es bei Solar-, Wind- und Kernkraftwer-
ken der Fall ist. Hierbei sollte angemerkt werden, dass die Kosten
fur die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien in grossem
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Massstab bereits deutlich gesunken sind und diese in den meis-
ten Landern mittlerweile eine kostengunstigere Moglichkeit dar-
stellen als die traditionelle Stromerzeugung aus fossilen Brenn-
stoffen. Das niedrige Emissionsprofil und die wettbewerbsfahi-
gen Kosten von Technologien zur Stromerzeugung aus erneuer-
baren Energien durften eine starke Zunahme der installierten Ka-
pazitaten nach sich ziehen. Um bis Mitte des Jahrhunderts Netto-
Null-Emissionen zu erreichen, musste der Anteil an erneuerba-
ren Stromerzeugungsanlagen laut IEA von 20% im Jahr 2010 auf
61% bis 2030 und dann weiter auf 88% bis 2050 steigen. Die
Agentur rechnet auch im Strom-, Bau- und Transportsektor mit
einer raschen Abkehr von auf fossilen Brennstoffen basierenden
Losungen. Damit durfte im Rahmen des Netto-Null-Emissions-
szenarios ein deutlicher Anstieg der globalen Elektrizitdtsnach-
frage um 37% bis 2030 und um 152% bis 2050 ausgehend von
den 2021 verzeichneten Werten einhergehen. Uberdies wéren
hdhere Investitionen in die Modernisierung und den Ausbau der
Stromverteilungs- und -Ubertragungsnetze notwendig, um die-
sen starken Elektrifizierungstrend zu unterstiitzen. Des Weiteren
istim Zuge der Umstellung auf eine dezentralisierte Stromerzeu-
gung auch mit einer starken Zunahme der Nachfrage nach Ener-
giespeichern zu rechnen.

Die Elektrifizierung, alternative Kraftstoffe und die Umstellung
auf andere Transportmittel diirften niedrigere Emissionen im
Verkehrswesen nach sich ziehen

Der globale Transportsektor ist mit einem CO2-Ausstoss von
7.9 Gigatonnen im Jahr 2022 (Angaben der IEA) der zweit-
grosste Emissionsverursacher weltweit. Eine Umstellung auf
Elektrofahrzeuge wirde wesentlich zur Dekarbonisierung des
Sektors beitragen, da diese deutlich niedrigere Lebenszyklus-
emissionen aufweisen als traditionelle benzin- und dieselbe-
triebene Fahrzeuge. Die IEA schatzt, dass der Anteil von Elekt-
rofahrzeugen an den globalen Neuwagenverkaufen bis 2030
60% und bis 2035 100% (im Vergleich zu lediglich 14% im Jahr
2022) betragen misste, um das Netto-Null-Ziel bis 2050 zu er-
reichen. Die EU plant, diesem ambitionierten Szenario weitge-
hend gerecht zu werden. Allerdings konnte sich Deutschland
erfolgreich fur eine Verlangerung des Verkaufs von Pkw mit in-
ternem Verbrennungsmotor tUber 2035 hinaus einsetzen mit
der Massgabe, dass diese Fahrzeuge ausschliesslich mit koh-
lenstoffneutralen Kraftstoffen betrieben werden. Die USA ha-
ben sich ein relativ ehrgeiziges, aber unverbindliches Ziel ge-
setzt, dem zufolge es sich bei 50% der bis 2030 verkauften
neuen Pkw und leichten Nutzfahrzeuge um emissionsfreie
Fahrzeuge handeln muss. Wahrend sich viele Pkw-Hersteller in
Europa freiwillig dazu bereit erklart haben, bis 2030 bzw. 2035
zu 100% auf Elektrofahrzeuge umzustellen, wéren in anderen
Teilen der Welt ambitioniertere Zielwerte vonnédten, wenn Kli-
maneutralitat erreicht werden soll. Es wird auch damit gerech-
net, dass ein grosser Teil der Lkw durch mit Batterien oder Brenn-
stoffzellen (auf Wasserstoffbasis) betriebene Elektrofahrzeuge
ersetzt wird, doch diese Losungen sind aus Kostensicht noch
nicht wettbewerbsféahig. Um die Schiff- und Luftfahrtbranchen zu
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dekarbonisieren, sollten bis 2050 Giberwiegend Bio- oder synthe-
tische Kraftstoffe eingesetzt werden. Eine Umstellung auf CO2-
armere Transportldsungen — beispielsweise vom Luftverkehr auf
Schwerlastkraftwagen oder den Schienenverkehr und von Pkw
auf offentliche Verkehrsmittel oder Shared Mobility — sind eben-
falls unabdingbar, wenn es darum geht, die Emissionenim Trans-
portsektor zu verringern.

Die Gesetzgebung zu Netto-Null-Gebauden und energieeffizi-
ente Gerate konnten zu einer Emissionsreduzierung im Bau-
sektor beitragen

Laut IEA war der globale Bausektor 2019 fiir 38% der energie-
und prozessbedingten Treibhausgasemissionen weltweit ver-
antwortlich. Rund ein Drittel davon entfallt auf die Herstellung
von Baustoffen wie Zement, Stahl und Glas. Die Ubrigen zwei
Drittel fallen in der Betriebsphase der Gebaude durch den Heiz-
und Stromverbrauch an. Schatzungen der IEA zufolge mussen
die CO2-Emissionen im Baugewerbe bis 2030 halbiert werden,
damit bis 2050 Klimaneutralitat erreicht werden kann. Da die
Umstellung des Gebaudebestands aufgrund der langen Le-
bensdauer der Liegenschaften Jahrzehnte in Anspruch nimmt,
mussten zwei wesentliche Meilensteine erreicht werden, um
bis Mitte des Jahrhunderts Netto-Null-Emissionen zu ermdogli-
chen. Zum einen mussten bis 2030 alle neuen Gebaude klima-
neutral errichtet werden und zweitens mussten 50% des Ge-
baudebestands bis 2040 erneuert werden. Dies bedeutet, dass
jedes Jahr 2.5% der bestehenden Gebdude nachgerilstet wer-
den mussten. Im Vergleich dazu liegt die aktuelle Sanierungs-
quote gerade einmal bei 1% p.a.

Einer der wichtigsten Dekarbonisierungstreiber im Bausektor
ist die Reduzierung des Warmeverlusts bzw. die Steigerung des
Warmegewinns in Geb&duden. Dies kann durch eine bessere
Dammung, warmereflektierende Beschichtungen und effizien-
tere Dichtungen erreicht werden. Die Steigerung der Energieef-
fizienz von Heiz-, Koch- und Beleuchtungsanlagen und -geraten
kann ebenfalls zu einer deutlichen Senkung der Emissionen
beitragen. Mit einer Abkehr von 6l- und gasbasierten Systemen
kann der gesamte CO2-Fussabdruck des Baugewerbes poten-
ziell um die Halfte verringert werden. Warmepumpen bendtigen
vergleichsweise wenig Strom zu Heizzwecken und zur Kalt- und
Warmwasseraufbereitung. Dadurch weist diese Technologie im
Vergleich zu auf fossilen Brennstoffen basierenden Heizldsun-
gen drei- bis viermal geringere Lebenszyklusemissionen auf.
Wird nur Strom aus erneuerbaren Energien flr den Betrieb ei-
ner Warmepumpe verwendet, so kann hier sogar CO2-Neutrali-
tat erreicht werden. Um das Netto-Null-Ziel zu erreichen,
musste die Zahl der installierten Warmepumpen Schatzungen
der IEA zufolge weltweit von derzeit 12 Millionen pro Jahr auf
96 Millionen bis 2030 und 168 Millionen bis 2050 ansteigen.
Eine Reduzierung der mit Baustoffen verbundenen Emissionen
kdnnte ebenfalls zu einer deutlichen Emissionsminderung im
Bausektor fuhren. Erreichen liesse sich dies zum Teil durch
eine Umstellung von CO2-intensiven Materialien wie Zement



und Stahl auf beispielsweise holzbasierte Produkte, die zudem
als Kohlenstoffsenker fungieren kénnen.

Veranderungen im Konsumverhalten sowie die Reduzierung
von Lebensmittelverschwendung und -abfallen konnten dazu
beitragen, die Emissionen in der Landwirtschaft zu senken.
Rund 22% der globalen Treibhausgasemissionen entfallen auf
die Land- und die Forstwirtschaft sowie die sonstige Land-
nutzung. Rund die Halfte dieser Emissionen stammt aus der
Nutztierhaltung und speziell der Rinderzucht, da diese Tiere bei
der Verdauung Methan produzieren. Die Mischung aus von der
Landwirtschaft erzeugten Klimaschadstoffen (darunter CO2,
Methan und Distickstoffmonoxid) und natirlichen Kohlen-
stoffsenkern (z.B. mehrjahrige Nutzpflanzen, die tief wurzeln,
wodurch der Boden mehr Kohlenstoff speichern kann) stellen
einzigartige Herausforderungen wie auch Chancen fir eine Kli-
maneutrale Landwirtschaft dar. Erfreulicherweise stehen hier
verschiedene Dekarbonisierungsmoglichkeiten zur Verflgung.
Durch Verédnderungen im Konsumverhalten liessen sich die
Methanemissionen aus der Rinderzucht verringern. Ersetzt
man bei der Ernahrung Rindfleisch durch die gleiche Menge an
Schweine- oder Hihnerfleisch, wiirde sich eine Emissionsmin-
derung um beinahe 90% ergeben. Derzeit geht rund ein Drittel
der Lebensmittel in der Lieferkette aufgrund schlechter Lage-
rung und Behandlung verloren. Eine Optimierung der Liefer-
kette kdnnte die Lebensmittelverluste deutlich verringern. Auch
hier kann eine Veranderung der Konsumgewohnheiten einen
positiven Beitrag leisten. Da die landwirtschaftlichen Anbaufla-
chen begrenzt sind und die Nachfrage nach Lebensmitteln stei-
gen dirfte, sind Uberdies eine bessere Auswahl von Nutzpflan-
zen flr spezifische Klimabedingungen sowie eine Steigerung
der Ernteertrage von entscheidender Bedeutung.

Die Verbesserung der Energie- und Materialeffizienz ist uner-
lasslich fiir die Dekarbonisierung des Industriesektors

Der Industriesektor verursacht im Zuge der Zement-, Stahl- und
Chemikalienproduktion 9 Gigatonnen an CO2-Aquivalenten.
Umin diesem Bereich Klimaneutralitat zu erreichen, sind Mass-
nahmen vonndéten, die den Energiebedarf durch eine verbes-
serte Energie- und Materialeffizienz senken. Die Elektrifizierung
industrieller Verfahren, so etwa die Umstellung von Hoch- auf
Lichtbogendfen in der Stahlherstellung, kann zu einer deutli-
chen Emissionsreduzierung beitragen. Die Industrieautomati-
sierung stellt ebenfalls eine wichtige Loésung dar, da sich damit
Fertigungsprozesse optimieren lassen (durch Steigerung der
Produktivitdt und Reduzierung der Produktionszeit und -ab-
falle). Um die Materialeffizienz im Industriesektor zu verbes-
sern, bedarf es Abfallrecycling und einer Abkehr von Materia-
lien mit hohem CO2-Fussabdruck. Die durch die Logistik in der
Industrie verursachten umfangreichen Emissionen kdnnten
verringert werden, indem die Lieferketten der Metall- und Halb-
leiterherstellung ndher an den Endverbrauchsort verlagert wer-
den. Auch emissionsarmer Wasserstoff dirfte eine wesentliche
Rolle bei der Dekarbonisierung wichtiger Prozesse im Industrie-

Dekarbonisierung

sektor spielen. Ausserdem kdnnten Kohlenstoffabscheidungs-
technologien bei bestehenden Industrieanlagen und Kraftwer-
ken nachgerustet werden, um CO2-Emissionen zu senken.

Die Dekarbonisierung erfordert enorme Investitionen

Fur die Dekarbonisierung des Verkehrs- und des Stromsektors
waren unter allen Sektoren die meisten Mittel notwendig, um
Netto-Null-Emissionen zu erreichen, so McKinsey. Schatzun-
gen der Denkfabrik zufolge mussten hierfur in den néchsten
drei Jahrzehnten jahrlich Investitionen in Héhe von 2.2 Billio-
nen USD bzw. 1.9 Billionen USD in diese beiden Sektoren flies-
sen. Jungst verabschiedete Gesetze wie der US Inflation Reduc-
tion Act (IRA), der Griine Deal der EU und das Netto-Null-Indust-
rie-Gesetz haben eine Welle an Investitionen mit Bezug zur De-
karbonisierung ausgeldst, indem sie die Herstellung sauberer
Technologien sowie die Verlagerung der damit verbundenen
Lieferketten in die lokalen Markte fordern. Hauptnutzniesser
dieser Regierungsprogramme sind beispielsweise Erzeuger er-
neuerbarer Energie, Akteure in der Elektrofahrzeuglieferkette,
Hersteller energieeffizienter Gerate, Wasserstoffproduzenten
und Anbieter von Losungen zur Kohlenstoffabscheidung.

Hohere CO2-Kosten konnten die griine Transformation eben-
falls vorantreiben

Hohere Preise fur Kohlenstoff kdnnten dazu beitragen, Mittel
zur Finanzierung der griinen Transformation aufzubringen und
die Kostenwettbewerbsfahigkeit griiner Losungen zu verbes-
sern. Allerdings decken die CO2-Preisinitiativen derzeit ledig-
lich 23% der globalen Treibhausgasemissionen ab.

Anlagechancen bei Aktien

Dasich die griine Transformation in den meisten Sektoren noch
in der Frihphase befindet, dirften Unternehmen mit einem
Fokus auf die Dekarbonisierung infolge der starkeren Nach-
frage und potenzieller neuer Richtlinien zur Senkung der
Emissionen auf mittlere bis langere Sicht ein strukturell hohe-
res Wachstum verzeichnen. Uber die Geschwindigkeit der grii-
nen Transformation lasst sich vielleicht diskutieren. Nicht zu
bestreiten sind indes die Dekarbonisierungstrends in den wich-
tigen Sektoren. Bei der Beurteilung von Anlagegelegenheiten
sind wir bestrebt, die Wettbewerbsfahigkeit der Produkte und
Technologien aus Kostensicht, deren erwartete Verbreitung,
die Eintrittsbarrieren in der Branche und die Wettbewerbsdyna-
mik zu verstehen. Unseres Erachtens kdnnen Anbieter ver-
schiedener Bauprodukte, die beispielsweise Dammstoffe oder
Warmepumpen herstellen, interessante Anlagechancen bie-
ten. Attraktive Anlageideen finden sich unter anderem auch
entlang der Wertschopfungskette von Elektrofahrzeugen und
der erneuerbaren Stromerzeugung sowie im Bereich Prazisi-
onslandwirtschaft. Vor dem Hintergrund des sich rasant wan-
delnden Markt- und regulatorischen Umfelds sollten Anleger
den Fokus kinftig verstarkt auf aktiv verwaltete Aktienfonds le-
gen, welche die mit dem Klimawandel verbundenen Risiken
und Chancen berlcksichtigen.
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Zeitalter des Kupfers

«Zeitalter des Kupfers»: Griine Transformation
erfordert mehr wichtige Metalle und Mineralien

Kupfer spielt bei allen Technologien, welche die griine Energietransformation unter-
stiitzen, eine entscheidende Rolle. Bedingt durch den Nachfrageanstieg im Zuge der
griinen Transformation wird der Kupferbedarf das Angebot bei Weitem iibersteigen.
Die Reserven fallen weiterhin umfangreich aus, doch neue Projekte weisen lange
Vorlaufzeiten auf. Das grosste Problem im Bergbau ist die Wasserknappheit, die 6ko-
logische und soziale Probleme zur Folge hat. Wir rechnen mit weiterem Aufwarts-
druck auf die Preise und zeigen Opportunititen auf, um von dieser Entwicklung zu

profitieren.

Dr. Frank Hartel
Leiter Asset Allocation

Daniel Lurch
Portfolio Manager / Analyst Thematic Equities

Kevin O'Nolan
Portfoliomanager Diskretionare Mandate

Bronzezeit als Vorbild fiir die Dekarbonisierungsrevolution

Der Titel «Zeitalter des Kupfers» leitet sich von der Bronzezeit
(3300 bis 1200 v. Chr.) ab, in der erstmals Metalle — insbeson-
dere Bronze — zum Einsatz kamen, was bedeutende technolo-
gische Fortschritte zur Folge hatte und erste Merkmale einer ur-
banen Zivilisation zutage forderte. Die derzeit zu beobachtende
Dekarbonisierungsrevolution, in deren Rahmen ein Ubergang
von fossilen Brennstoffen hin zu erneuerbaren Energien erfolgt,
wird hoffentlich friedlicher verlaufen als es in der Bronzezeit der
Fall war. Die Auswirkungen durften hingegen ebenso tiefgrei-
fend sein, denn CO2 ausstossende Energiequellen haben den
Werdegang des Menschen seit der ersten Nutzung von Feuer in
der Steinzeit begleitet.

Warum sind mehr Metalle vonnoten?

Die grine Energietransformation macht umfangreiche Infra-
strukturinvestitionen erforderlich, da die Stromerzeugung, aber
auch die Warmeversorgung und der Verkehr nach wie vor weit-
gehend auf fossile Brennstoffe angewiesen sind. Kupfer ist bei

beinahe all diesen Technologien von entscheidender Bedeu-
tung. Im Hinblick auf die Stromerzeugung bedarf es erheblicher
Investitionen in Solaranlagen und Windturbinen, bei deren Pro-
duktion hohe Mengen an Kupfer und anderen Metallen und Mi-
neralien zum Einsatz kommen.

Angaben der Internationalen Energieagentur (IEA) zufolge be-
notigen Offshore-Windkraftanlagen beispielsweise 8000 kg an
Kupfer je produziertem Megawatt an Strom, da dieser ans Fest-
land Ubertragen werden muss. Dies sind mehr als 50% der ge-
samten bei der Herstellung verwendeten Metalle. Doch selbst
bei Onshore-Windturbinen, die sich lokalem Widerstand auf-
grund von Larmbelastigung gegenlbersehen, bedarf es noch
2900 kg Kupfer pro Megawatt an erzeugtem Strom. Bei Solar-
kraftanlagen liegt dieser Wert mit 2800 kg/MW etwas niedri-
ger, aber dennoch deutlich Uber jenem von Erdgasturbinen, die
lediglich auf 1100 kg/MW kommen.

Griine Technologien verbrauchen mehr Metalle als ihre fossi-
len Brennstoffpendants!
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Dasselbe gilt fur die Mobilitadt. Elektrofahrzeuge bendtigen im
Schnitt 200 kg an Metallen fir die Stromerzeugung — dies ist
sechs Mal mehr als die in Fahrzeugen mit internem Verbren-
nungsmotor verbaute Menge. Davon entfallen rund 60 kg auf
Kupfer, wohingegen es bei Verbrennern lediglich 24 kg sind.
Wenngleich alle Fahrzeuge Kupferleitungen benétigen, fallt der
Kupferbedarf bei Elektrofahrzeugen hauptséachlich aufgrund
der Batterie, des Elektromotors sowie der Hochspannungslei-
tungen zwischen den beiden Komponenten deutlich hdher aus.
Die entscheidende Frage ist, ob diese hdhere Nachfrage infolge
der griinen Energietransformation durch einen ebenso starken
Anstieg des Angebots aufgefangen werden kann.

Das Kupferangebot ist stark konzentriert

Jingsten Daten des US Geological Survey von 2023 zufolge
sind Chile (24%) und Peru (10%) die gréssten Produzenten, ge-
folgt von Kongo (10%) und China (9%). Die vier grossten Produ-
zenten machen mehr als die Halfte der globalen Kupferforde-
rung aus. Was die Raffinerieproduktion betrifft, so hat China mit
einem Anteil von 42% klar die Nase vorn, gefolgt von Chile (8%),
Kongo (7%) und Japan (6%). Auch hier entfallen auf die vier
grossten Produzenten beinahe zwei Drittel der weltweiten Raf-
finerietatigkeit. Geologischen Studien zufolge befinden sich im
Erdreich umfangreiche, noch unerschlossene Kupferreserven.
Diese mussen naturlich erst einmal abgebaut werden. Die drei
Lander mit den grossten Vorkommen sind Chile (21%), Austra-
lien (11%) und Peru (9%), die zusammen Uber mehr als 40% der
globalen Reserven verfligen. Auf absehbare Zeit stehen zwar
umfangreiche Reserven zur Verfligung. Die Qualitat des abge-
bauten Kupfererzes nimmt allerdings kontinuierlich ab, und die
Konzentration sowie die Abbaugebiete haben zahlreiche Her-
ausforderungen im Hinblick auf soziale und 6kologische Aus-
wirkungen zur Folge, auf die wir spater eingehen werden.

Kann das Angebot den Bedarf vor dem Hintergrund des Nach-
frageanstiegs im Zuge der Energietransformation decken?
Laut der IEA wird die Nachfrage das Angebot nach 2025 Uber-
steigen — auch ohne Berlcksichtigung der grinen Energie-
transformation. In dieser Studie ist das Angebot aus neuen,
im Bau befindlichen Minen bereits berlicksichtigt. Verstarkt
wird das Nachfrage-Angebots-Ungleichgewicht noch durch
die Tatsache, dass die Erzqualitat in den letzten Jahren weiter
abgenommen hat. Technologische Verbesserungen ermaogli-
chen zwar den Abbau von minderwertigeren Vorkommen. Dies
wirkt sich jedoch unmittelbar auf die Qualitat aus. Beispiels-
weise ist die Qualitat des in Chile abgebauten Kupfererzes in
den letzten 15 Jahren im Schnitt um 30% gesunken. Dies geht
mit zahlreichen Herausforderungen einher. Die Gewinnung
von Kupfer aus minderwertigerem Erz erfordert mehr Energie,
was wiederum die Forder- und Verarbeitungskosten und da-
mit die CO2-Emissionen in die HOohe treibt. Bei der Verarbei-
tung minderwertigerer Erze fallen Uberdies grossere Mengen
an Gesteinsabféllen an, die einer sorgféltigen Entsorgung be-
durfen.
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Lange Vorlaufzeiten von Projekten verhindern raschen Ange-
botsanstieg

Trotz der zunehmenden Dynamik in Bezug auf erneuerbare
Energien und die Elektrifizierung kénnte die Unsicherheit Uber
die klnftige Nachfrageentwicklung Unternehmen dazu veran-
lassen, Investitionen aufzuschieben, die fiir eine geordnete
Umstellung vonnoten sind. Infolge der langen Vorlaufzeiten von
Projekten steigt zudem das Risiko, dass neue Projekte in der
Branche nicht schnell genug realisiert werden kénnen, um die
Nachfrage zu bedienen. Aus Untersuchungen in Bezug auf
grosse Minen, die in den letzten zehn Jahren in Betrieb genom-
men wurden, geht hervor, dass es im Schnitt 16.5 Jahre gedau-
ert hat, die Projekte von der Entdeckung bis zur ersten Produk-
tion voranzutreiben. Durchschnittlich wurden mehr als 12
Jahre bendtigt, bis die Explorations- und Machbarkeitsstudien
abgeschlossen waren, und weitere vier bis flinf Jahre fur die
Bauphase. Diese langen Vorlaufzeiten werfen Zweifel an der
Fahigkeit auf, die Férderung bei raschen Nachfrageanstiegen in
entsprechendem Masse auszuweiten. Sollten Unternehmen
auf Angebotsdefizite warten, bevor sie neue Projekte in Angriff
nehmen, kdnnte dies eine langere Phase mit Angebotsknapp-
heit und Preisvolatilitdt am Markt zur Folge haben.

Starker Nachfrageanstieg bei Kupfer (und anderen Metallen)
infolge der griinen Energietransformation

Die grune Energietransformation macht eine stérkere Elektrifi-
zierung und eine Umstellung auf erneuerbare Stromquellen zur
Reduzierung der CO2-Emissionen erforderlich. Viele der wichti-
gen Technologien bendtigen wie zuvor dargelegt deutlich mehr
Kupfer als ihre traditionellen, auf fossilen Brennstoffen beru-
henden Pendants. Wie sich dies auf die Nachfrage auswirkt,
hangt davon ab, wie sich die Regulierung entwickelt, welche
Technologien zum Einsatz kommen und wie lange die Effizienz-
gewinne anhalten. Die beiden wichtigsten Technologien, die zur
héheren Kupfernachfrage beitragen, sind Elektrofahrzeuge und
das Stromnetz, wobei der Ausbau der Stromerzeugung aus
Wind- und Solarkraft einen kleineren Beitrag leistet. Der Bran-
chenkonsens schatzt den netzbezogenen Bedarf bis 2035 auf
eine relativ enge Spanne von 2.5 bis 3 Millionen Tonnen (oder
10% des aktuellen Bedarfs) und die Nachfrage seitens der
Wind- und Solarkraft auf 1.25 bis 1.75 Millionen Tonnen. Was
die Kupfernachfrage bei Elektrofahrzeugen anbelangt, so ge-
hen die Schatzungen allerdings deutlich starker auseinander.
Die wichtigsten Variablen, die es hierbei zu berticksichtigen gilt,
sind die zunehmende Zahl der Fahrzeuge im Strassenverkehr,
der Anteil an Elektrofahrzeugen sowie die Verteilung zwischen
leichteren und schwereren Fahrzeugen. Die durchschnittliche
Menge an Kupfer, die fur Elektrofahrzeuge bendétigt wird, vari-
iert je nach Fahrzeuggrosse von 60 kg bei Leichtfahrzeugen bis
hin zu 400 kg bei den schwersten Fahrzeugen. Die nachfol-
gende Tabelle weist den Anstieg der Kupfernachfrage bis 2035
unter verschiedenen Szenarien in Millionen Tonnen aus. Unter
der Annahme, dass der Elektrofahrzeugabsatz 50-60% der
Neuwagenverkaufe ausmacht, bei 85 bis 90 Millionen neuen



Fahrzeugen pro Jahr und bei einer durchschnittlichen Kupfer-
menge von 80 kg pro Fahrzeug, ergibt sich ein Bedarf von 2.0
bis 2.5 Megatonnen oder anders ausgedriickt ein weiterer
Nachfrageanstieg von 10% ausgehend vom aktuellen Niveau.
Dies sind konservative Schatzungen!

Der Anstieg der Kupfernachfrage fiir Elektrofahrzeuge bis
2035 ist doppelt so gross wie bei Solaranlagen

Anteil von Elektrofahrzeugen an Neuwa-
genverkaufen (in %)
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Der politische Druck, Fahrzeuge mit Verbrennungsmotoren zu
verbieten, wird wachsen. Bis 2035 wird in den meisten Indust-
rie- und in vielen Schwellenlandern nur noch der Verkauf von
Elektrofahrzeugen zulassig sein. Ob dies tatsachlich so umge-
setzt wird, bleibt fraglich, doch fiir Druck sorgt dies allemal! Aus
der jlingsten Ausgabe des Global EV Outlook der IEA von 2023
geht hervor, dass bereits mehr als 26 Millionen Elektrofahr-
zeuge am Strassenverkehr teilnehmen. Dies entspricht einem
Anstieg um 60% gegenliber 2021 und beinahe dem Fiinffachen
im Vergleich zu 2018! Noch beeindruckender ist die Tatsache,
dass die Halfte dieser Fahrzeuge in China zugelassen ist. Doch
der Weg hin zur Dekarbonisierung und der grinen Energie-
transformation ist aufgrund der dafir erforderlichen, umfang-
reichen Bergbauaktivitdten mit zahlreichen 6kologischen und
gesellschaftlichen Herausforderungen gepflastert.

Wesentliche Faktoren, die sich auf das Kupferangebot auswir-
ken konnten

Neben der zuvor erwdhnten ricklaufigen Erzqualitédt und den
langen Vorlaufzeiten fir neue Kupferminen kdnnten sich auch
andere Faktoren auf das Angebot auswirken. Die heutige Kup-
ferproduktion und -verarbeitung ist auf einige wenige (Uber-
wiegend Schwellen-)Lander konzentriert, wodurch das Sys-
tem anfallig auf 6kologische und politische Instabilitat, geo-
politische Risiken und potenzielle Exportbeschrankungen re-
agiert. Mit Blick auf die aktuelle Projektpipeline wird sich die-
ser Umstand wohl so schnell nicht andern. Vor diesem Hinter-
grund kdnnen sich physische Stérungen infolge von Naturka-
tastrophen (insbesondere Erdbeben und Uberschwemmun-
gen) oder regulatorische und geopolitische Ereignisse in den
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wichtigen Herstellerlandern in hohem Masse auf die Verfugbar-
keit von Kupfer und damit wiederum die Preise fiir das Metall
auswirken. Naturkatastrophen stellen nach Unfallen und
Streiks mittlerweile eine der haufigsten Ursachen flr Angebots-
storungen bei Metallen und Mineralien dar.

Wasserstress ist das grosste Umweltproblem im Bergbau

Der Abbauprozess selbst ist komplex und erfordert erhebliche
Mengen an Wasser. In den letzten Jahren haben haufigere Dir-
reperioden in den wichtigen Produktionsl&ndern zusammen
mit der hohen Wasserintensitat der Erzverarbeitung die we-
sentliche Bedeutung eines nachhaltigen Wassermanagements
verdeutlicht. Unter den Metallen ist Kupfer besonders anfallig
flr Wasserstress aufgrund des hohen Wasserbedarfs bei des-
sen Produktion. Zur Herstellung von einer Tonne Kupfer sind
etwa 90 m3 Wasser vonnéten. Dies entspricht dem durch-
schnittlichen jahrlichen Verbrauch eines Zwei-Personen-Haus-
halts in der Schweiz! Da liber 60% der Minen in Gebieten mit
hohem oder extrem hohem Wasserstress gelegen sind, stellt
die Wasserverknappung das grosste Problem flir den Bergbau
dar, insbesondere in Chile und Peru. In Chile wird dem seit
2008 damit entgegengewirkt, dass entsalztes Meerwasser
Uber Pipelines zu den 3200 Meter Giber dem Meeresspiegel ge-
legenen Minen geleitet wird. Seit 2021 sind neun Pumpanlagen
in Betrieb und kinftige Projekte werden die aktuellen Entsal-
zungskapazitaten laut Arthur D. Little bis 2031 um 130% stei-
gern. Dann wird die Region Antofagasta die grosste Zahl an Ent-
salzungsanlagen im Land aufweisen, welche rund zwei Drittel
des Gesamtbedarfs der Kupferbranche in dieser Region de-
cken werden. Dabei ist jedoch zu beachten, dass der Entsal-
zungsprozess selbst sowie das Pumpen des Wassers in diese
Hohenlagen eine Menge Energie erfordert und erhebliche Men-
gen an Kohlendioxid verursacht. Neben der Wasserverknap-
pung leiden verschiedene wichtige Erzeugerregionen wie Aust-
ralien, China und Afrika auch unter anderen Formen von Klima-
risiken wie extremer Hitze und Uberschwemmungen, was die
Sicherung eines zuverldssigen und nachhaltigen Angebots er-
schwert. Derartige Ereignisse zeigen auf, dass Unternehmen
die physischen Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawan-
del fur ihren Betrieb bewerten und in ihren Strategien flr eine
nachhaltige Férderung auch Plane zur Starkung der Klimaresi-
lienz berlcksichtigen mussen.

Umweltprobleme konnen auch zu sozialen Spannungen fiihren
Die Wasserverknappungist jedoch kein rein 6kologisches Prob-
lem, sie kann auch soziale Spannungen nach sich ziehen. Eine
der grossten Herausforderungen fiir Chile und Peru besteht da-
rin, sowohl eine hinreichende Wasserversorgung fur die Berg-
bauunternehmen als auch das Wohlergehen der indigenen Be-
volkerung des Landes zu gewahrleisten und damit soziale
Spannungen im Zusammenhang mit dieser knappen Res-
source zu vermeiden. Soziale Spannungen wirken sich unmit-
telbar auf die Versorgungssicherheit bei Kupfer aus. So blockier-
ten beispielsweise lokale Gemeinschaften in Peru in den letzten
Jahren Mineneingénge und wichtige Versorgungsrouten fir den
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Bergbau. Dies beeintrachtigte grosse Kupferproduzenten,
darunter das chinesische Unternehmen MMG sowie Glencore
und Hubbay Minerals. Auf langere Sicht kénnten derartige
Spannungen neue Bergbauprojekte in diesen Landern potenzi-
ell erschweren. Somit liegt es auch im Interesse der Regierun-
gen, zwischen den Bergbauunternehmen und der Bevolkerung
zu vermitteln und damit weiter zur Verbesserung der Konjunk-
turentwicklung sowie zum Wohlergehen der Gesellschaft beizu-
tragen. Dadurch ist mit hdheren Lizenzzahlungen von Bergbau-
unternehmen und einer gerechteren Verteilung der Einnahmen
zu rechnen.

Exportbeschrankungen und hohere Lizenzgebiihren sorgen fiir
starkere Preisvolatilitdt, konnen aber auch von Vorteil fiir res-
sourcenreiche Lander sein

Was die Beschrankung von Exporten oder die Forderung nach
hdheren Lizenzzahlungen angeht, so kann Chile als Vorbild da-
fur betrachtet werden, wie Ladnder mit hohem Ressourcenvor-
kommen fiir weiteren Aufwartsdruck auf die Metallpreise sor-
gen und damit noch stérker von deren Ausfuhr profitieren kon-
nen. Chile ist der weltweit grosste Kupfer- und der zweitgrésste
Lithiumproduzent. Im Mai dieses Jahres hat das chilenische
Parlament eine seit Langem erwartete Bergbausteuerreform
verabschiedet, die grosse Kupfer- und Lithiumproduzenten, die
in Chile tatig sind, zu hdheren Steuer- und Lizenzzahlungen ver-
pflichtet. Die chilenische Regierung gab zu verstehen, dass die
von den Bergbauunternehmen zu entrichtenden héheren Abga-
ben zur Behebung der in der Vergangenheit entstandenen
Misssténde herangezogen wiirden. Aus den oben aufgeflhrten
Beispielen geht aber auch hervor, dass die sorgfaltige Berlck-
sichtigung 6kologischer und sozialer Belange die Abbaukosten
steigern und damit die Kupferpreise in die Hohe treiben dirfte.

Die Kreislaufwirtschaft konnte zur Bedienung der steigenden
Metallnachfrage beitragen

Mineralien und Metalle wie Kupfer sind dauerhafte Materialien,
die mit angemessener Infrastruktur und den richtigen Techno-
logien laufend wiederverwendet und recycelt werden kdnnen.
Recycling kann wesentlich dazu beitragen, den Bedarf an zu-
satzlichem Primarangebot von Rohmaterialien zu reduzieren,
wenn die Nachfrage sprunghaft ansteigt. Beispielsweise wird
damit gerechnet, dass die Zahl der verbrauchten Elektrofahr-
zeugbatterien, die sich dem Ende ihres ersten Lebenszyklus né-
hern, nach 2030 signifikant ansteigen wird, wodurch der Druck,
in die Erhéhung des Primarangebots zu investieren, abnehmen
konnte. Das Mass an Recycling wird in der Regel anhand zweier
Indikatoren gemessen: der Recyclingguote zum Lebenszyklus-
ende und der Recyclingquote der Inputfaktoren. Die Recycling-
quote zum Lebenszyklusende bezieht sich auf den Anteil des
Materials in den Abfallstrémen, der tatsachlich rezykliert wird,
und mit der Recyclingquote der Inputfaktoren wird der Anteil an
sekundaren Quellen am Gesamtangebot des Materials gemes-
sen. Beide Quoten variieren je nach Metall und Region erheb-
lich. Hohere Recyclingquoten zum Lebenszyklusende haben
nicht zwangslaufig hdhere Recyclingguoten der Inputfaktoren
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zur Folge. So gelangen Getrankedosen in der Regel binnen we-
niger Monate nach der Produktion in den Abfallzyklus, wohin-
gegen Baustoffe erst nach mehr als 40 Jahren dem Abfallsys-
tem zugeflhrt werden. Mit Blick auf Metalle wie Kupfer und Alu-
minium haben sich die Recyclingquoten der Inputfaktoren in
den letzten Jahren kaum verandert. Dies bedeutet, dass die ho-
here Recyclingtatigkeit lediglich mit dem Nachfragewachstum
Schritt halten konnte. Dabei bestehen regionale Unterschiede
in Bezug auf Wiederverwertung: Angaben von Eurometaux aus
dem Jahr 2019 zufolge stammen rund 50% der gesamten in der
Europaischen Union (EU) hergestellten Basismetalle aus der
Sekundarproduktion, bei der recycelte Metalle zum Einsatz
kommen. Im Vergleich dazu liegt dieser Wert im Rest der Welt
bei 18%. Die EU ist aufgrund der nur moderaten natdrlichen
Kupfervorkommen in der Region in hohem Masse auf Recycling
angewiesen. Ansonsten waren hdéhere Importe zur Befriedigung
der Binnennachfrage vonndten. Aus der nachfolgenden Grafik
geht hervor, dass der Grossteil des in der EU verwendeten Kup-
fers eine recht lange Lebensdauer aufweist, sodass sich eine
Ausweitung der Recyclingbemihungen in Grenzen halten
dirfte.

Anwendungsbereiche von Kupfer in der Europaischen Union

Construction;
36%

Transport;
14%

Quelle: EURIC, Metal Rec. Factsheet 2019, Bank J. Safra Sarasin, August 2023

Dies gilt allerdings nicht fur andere Regionen der Erde, in de-
nen die Recyclingquoten wohl steigen werden, da die Wieder-
verwertung angesichts steigender Kupferpreise an Attraktivi-
tat gewinnt. Obschon das Metallrecycling eine etablierte Bran-
che darstellt, sollte nicht vergessen werden, dass es lediglich
den letzten Schritt in einer zunehmend kreislauforientierten
Wirtschaft darstellt. Bei der Kreislaufwirtschaft handelt es
sich um ein Modell, bei dem vorhandene Materialien und Pro-
dukte solange wie moglich gemeinsam genutzt, wiederver-
wendet, repariert, aufbereitet und recycelt werden. Der Fokus
sollte demnach auf Wiederverwendung und Austausch liegen,
bevor man sich dem Recycling zuwendet. Der Effekt der Wie-
derverwendung (einschliesslich gemeinsamer Nutzung und
Reparaturen) ist zwar schwer vorherzusagen. Je teurer aber
das Rohmaterial Kupfer und damit auch kupferbasierte Pro-
dukte werden, desto mehr gewinnen Wiederverwendung und
Reparaturen an Attraktivitat und nimmt als Folge auch deren



Anteil zu. Auch die Substitution kann zur Bewaltigung der An-
gebotsengpasse bei stark nachgefragten Materialien beitra-
gen. Im Falle von Kupfer sind die diesbezlglichen Moglichkei-
ten angesichts der spezifischen physikalischen und chemi-
schen Eigenschaften des Metalls jedoch eher begrenzt. Einige
davon sind sogar noch kostspieliger und energieintensiver
(zum Beispiel Aluminium und Titan). Eines der Hauptersatzma-
terialien fUr Kupfer ist Aluminium. Zu den Anwendungsberei-
chen z&hlen Autokuhler, Kihlrohre und elektrische Ausrustung
sowie Stromkabel. Titan und Stahl kdnnen vor allem als Ersatz
in Warmetauschern verwendet werden.

Der Angebotswettbewerb koénnte geopolitische Rivalitaten
verstarken

Da die Nachfrage das Angebot Ubersteigt, dirfte der Wettbe-
werb um die begrenzte Ressource auch fiir geopolitische Riva-
litdten sorgen, zumal viele Lander rund um den Globus zeit-
gleich Programme flr eine grine Transformation lancieren.
Dadurch wird sich die Vormachtstellung von Landern mit hohen
Ol- und Gasreserven auf solche mit umfangreichen Mineralvor-
kommen vor allem in Stidamerika, Afrika und Asien/Australien
verlagern. Zu erwahnen ware auch, dass keine der derzeitigen
Supermachte Uber hohe Kupfervorkommen verfligt, weshalb
mit zunehmenden Spannungen im Zuge der Materialbeschaf-
fung zu rechnen ist. Was die Sicherung des Zugangs zur Kup-
ferversorgung anbelangt, so haben China und Russland bereits
vor Jahren damit begonnen, ihren Fokus auf afrikanische Lan-
der zu richten in der Hoffnung, von den in diesen Landern vor-
handenen Vorkommen an kritischen Metallen und Mineralien
zu profitieren. Die USA verabschiedeten diesbezlglich im letz-
ten Jahr den Inflation Reduction Act, und die EU gab erst vor
Kurzem ihre Verordnung zu kritischen Rohstoffen bekannt.
Beide Gesetze zielen auf eine Verbesserung des Zugangs zu flr
die griine Energietransformation wesentlichen Ressourcen ab.
Diese Rivalitaten dirften damit fUr zusatzlichen Aufwartsdruck
und starkere Schwankungen bei Kupferpreisen sorgen.

Wie konnen Anleger von der Kupfernachfrage im Zuge der grii-
nen Energietransformation und den zu erwartenden Preisan-
stiegen bei Kupfer profitieren?

Zum einen kdnnen Anleger Uber Rohstoff-Futures in Metalle
und Mineralien investieren. Dabei handelt es sich um deriva-
tive Anlagevehikel zum Kauf spezifischer Mengen eines Roh-
stoffs zu einem bestimmten Preis und Datum in der Zukunft.
An der London Metal Exchange (LME), der bekanntesten Roh-
stoffborse, kdnnen Futures auf kritische Metalle wie Kupfer,
Lithium, Nickel, Kobalt, Zink und Molybdan erworben werden.
Die Futures-Markte flr Rohstoffe werden jedoch von drei we-
sentlichen Faktoren beeinflusst: (1) der aktuellen im Vergleich
zur erwarteten Nachfrage, (2) dem aktuellen im Vergleich zum
erwarteten Angebot und (3) den aktuellen Bestandsniveaus.
Auf die ersten beiden Faktoren sind wir bereits eingegangen.
Was den dritten Faktor — die aktuellen Bestande — anbelangt,
so wirkt sich dieser insbesondere auf kirzere Sicht auf die
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Rohstoffpreise aus. Die Kupfervorrate fallen derzeit sehr nied-
rig aus, was kurzfristig fur Aufwartsdruck auf die Preise
spricht. Eine weitere Moglichkeit, von héheren Kupferpreisen
zu profitieren, besteht in einer Investition in Wahrungen und
Anleihen von Landern mit Bezug zu Kupfer. Chile und Peru
durfte der zu erwartende Anstieg der Kupferpreise am starks-
ten zugutekommen. Zwischen dem Wirtschaftswachstum ei-
nes Landes und seinen Wahrungs- und Anleihenmarkten be-
steht jedoch nur eine indirekte Beziehung, weshalb Volatilitat
und Ruckschlage zu erwarten sind. Des Weiteren kdnnen sich
die steigenden Kupferpreise zunutze gemacht werden, indem
in Aktien von Unternehmen angelegt wird, die von der Kupfer-
produktion und der griinen Energietransformation profitieren.
Dies reicht von Kupferproduzenten Uber Zulieferer der Kupfer-
branche, insbesondere Maschinenbaufirmen und Unterneh-
men flr Bergbaudienstleistungen und -ausristung, bis hin zu
Abfallrecyclingdienstleistern. Unternehmen, die Kupfer vor al-
lem fur den Einsatz in Batterien und Ausristung fur die Elektri-
fizierung verarbeiten, kdnnen ebenfalls von Interesse sein. Da-
bei ist ein Fokus auf Unternehmen mit starken Nachhaltigkeits-
merkmalen unerldsslich, da diese Firmen aufgrund der im Ver-
gleich zu ihren Mitbewerbern besseren Massnahmen Stérun-
gen eher vermeiden und die Verschmutzung reduzieren wer-
den. Gleichzeitig dirften sie auch im Hinblick auf das Angebot
und die Projektexploration eine fiihrende Stellung einnehmen,
da die rohstoffféordernden Lander ihre Nachhaltigkeitsstan-
dards verscharfen.

Fazit

Die Nachfrage nach Kupfer Ubersteigt bereits ab 2025 das An-
gebot, auch ohne Beriicksichtigung der griinen Energietrans-
formation. Letztere wird immer schneller vorangetrieben und
den Kupferbedarf damit zusatzlich deutlich ankurbeln. Im Rah-
men unserer recht konservativen Schatzung gehen wir von ei-
nem Nachfrageanstieg von insgesamt 30% bis 2035 aus,
wodurch das Angebotsdefizit noch verscharft wird. Positiv zu
werten sind die umfangreichen Reserven. Diese missen aber
erst einmal abgebaut werden, und Investitionen in neue Pro-
jekte erfordern recht lange Vorlaufzeiten. Die Wasserverknap-
pung ist das grosste Problem, dem sich die Bergbaubranche
gegenubersieht, und das starkere Bewusstsein flir 6kologische
und soziale Belange in der Branche wird die Abbaukosten und
damit auch die Preise der geforderten Rohstoffe in die Hohe
treiben. Dasselbe gilt fir hdhere Lizenzgeblhren. Geopolitische
Entwicklungen sind zwar schwer vorherzusagen, doch der Wett-
streit um kritische Metalle und Mineralien kdnnte das Angebot
beeintrachtigen und fir zusatzlichen Aufwartsdruck auf die
Preise sorgen. Anlegern stehen verschiedene Moglichkeiten zur
Verfugung, um von der grinen Energietransformation und den
steigenden Kupferpreisen zu profitieren.

Danksagung: Zum Projektteam gehdren auch Anne Opitz und

Urs Duss. Wir bedanken uns herzlich fir deren wertvolle Bei-
trage wahrend der Projektphase.
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«Green Bonds» Eine wichtige Finanzierungsquelle
fiir die griine Transformation

Griine Anleihen sind zu einem wichtigen Instrument fiir die Finanzierung umwelt-
freundlicher Projekte avanciert. Angesichts der weltweit spiirbaren Auswirkungen
des Klimawandels auf Volkswirtschaften, Unternehmen und Gemeinschaften ist die
Finanzierung der Transformation hin zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft wichtiger

denn je.

Monika Netelenbos
Product Specialist, Fixed Income

Martyna Carre
Head of Wholesale & Institutional Client Services
— Benelux, France & Nordics

Aristoteles Damianidis
Portfoliomanager, Emerging Markets

Alexandros Gratsias, CFA
Head Sustainable Real Estate Investments

Die griine Transformation stellt wahrscheinlich die grosste Her-
ausforderung und gleichzeitig die grosste Chance fir die Welt
dar. Deren Bevolkerung hat im Jahr 2022 die Marke von 8 Mil-
liarden Menschen Uberschritten. Griine Anleihen sind zu einem
wirksamen Instrument fur die Finanzierung umweltfreundlicher
Projekte avanciert. Sie gehoren zur Familie der Labelled Bonds,
einem Segment des Anleihemarktes, das seit seinen Anfangen
im Jahr 2007 rapide wachst.

In den vergangenen Jahren hat das Bewusstsein der Anleger fur
den Klimawandel und die Notwendigkeit unmittelbaren Han-
delns zugenommen. Fir Anleger, die nachhaltig investieren wol-
len, sind Green Bonds eine interessante Alternative, deren Er-
trége mit denen klassischer Anleihen vergleichbar sind. Dank

Verbesserungen der regulatorischen Rahmenbedingungen und
der Offenlegung hat dieses Segment inzwischen an Transparenz
und Attraktivitat gewonnen.

Labelled, nachhaltig, griin - die wichtigsten Begriffe

Green Bonds gehoren zur Familie der Labelled Bonds, einem
Oberbegriff flr festverzinsliche Instrumente, mit denen aus-
dricklich nichtfinanzielle, das heisst griine, soziale, nachhal-
tige oder «sustainability-linked» Ziele verfolgt werden. Den
ersten drei Kategorien liegt das Prinzip der «Verwendung der
Emissionserldse» zugrunde, wobei der Emittent die Finanzie-
rung fur Projekte mit positiven 6kologischen und sozialen Aus-
wirkungen verwendet. Das aufgenommene Kapital darf vom
Emittenten nicht beliebig eingesetzt werden, sondern muss
vollstandig in geeignete Projekte fliessen. Projekte, die der
Kategorie «griin» zuzuordnen sind, umfassen in erster Linie re-
generative Energieanlagen, die Strom aus Solarenergie, On-
shore- oder Offshore-Windenergie, geothermischer Energie
oder Wasserkraft erzeugen. Neben der Energieerzeugung
kommen Labelled Bonds noch in weiteren Bereichen zum Ein-
satz. Dazu zahlen: (1) Infrastrukturprojekte wie Eisenbahnen,
Krankenhauser, Abfallbeseitigungs- und Recyclinganlagen,
Wasser- und Abwasserbewirtschaftungsanlagen sowie Fern-
warme- und Kihlungssysteme. (2) Energieeffiziente Immobi-
lien in Verbindung mit Umweltzertifizierung oder erschwingli-
chem Wohnraum. (3) Projekte, die Kistengebiete schitzen und
erhalten oder neue Waldflachen schaffen, und schliesslich (4)
F&E-bezogene Projekte, mit denen die Erforschung neuer Tech-
nologien gefordert wird, die das Ziel der griinen Transformation
unterstitzen.

Die Kategorie «sustainability-linked» Anleihen ist neueren Da-
tums und zielt auf die Nachhaltigkeitsentwicklung in Unterneh-
men ab. Dabei werden Ziele vordefiniert und Sanktionen fur
den Fall festgelegt, dass diese Ziele (z. B. Verringerung der Koh-
lenstoffemissionen) nicht erreicht werden. Jede Anleihekatego-
rie unterliegt eigenen Leitlinien, die von der International Capi-
tal Market Association (ICMA) festgelegt wurden.
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Leitlinien des Labelled-Bond-Universums

Griin, Sozial, Sustainable Sustainability-linked

Kernkomponenten: Kernkomponenten:
e Verwendung der Emissi- o Vordefinierte Kennzah-
onserlose len (Key Performance
e Prozess der Projektbewer- Indicators, KPIs)
tung und -auswahl o Nachhaltigkeitsziele

o Management der Erlose (Sustainability Perfor-
e Berichterstattung mance Targets, SPTs)
Kernempfehlungen: e Anleihemerkmale

o Green-Bond-Rahmenwerk e Berichterstattung

o Externe Verifizierungen o Verifizierungen

Quelle: Green, Social, Sustainable, Sust-linked Bond Principles, Guidelines ICMA
(2021), Bank J. Safra Sarasin, August 2023

Labelled-Bond-Markt auf Expansionskurs

Der Labelled-Bond-Markt verfiigt Giber erhebliches Wachstums-
potenzial. Da Anleger zunehmend darauf drangen, dass Bei-
trage zum Erreichen der Ziele fir nachhaltige Entwicklung
(Sustainable Development Goals, SDG) geleistet werden, ri-
cken Anlageldsungen, die diese 2015 von den Vereinten Natio-
nen formulierte Vision unterstitzen, in den Vordergrund. Label-
led Bonds sind mit ihrer klaren sozialen und 6kologischen Aus-
richtung daher gut positioniert, um das Interesse von Anlegern
zu wecken, die auf das Erreichen der SDG hinwirken mdchten.
Darlber hinaus konnte J. Safra Sarasin in Zusammenarbeit mit
der Universitat Zurich belegen, dass Unternehmen mit SDG-ori-
entierten Produkten ein starkeres und robusteres Wachstum
aufweisen. Diese Ausgangslage und die steigende Anleger-
nachfrage haben dazu geflihrt, dass der Umfang des Labelled-
Bond-Universums in den vergangenen Jahren auf 4.2 Milliar-
den USD angewachsen ist (kumuliertes Gesamtvolumen, 1.
Halbjahr 2023).

Aufschliisselung nach Labelled-Bondtypen, 1. Quartal 2023

= Green
Sustainable
= Social

Sustainability Linked

Quelle: Climate Bonds Initiative (2022), Bank J. Safra Sarasin, August 2023

Unter den vier Kategorien vereinen Green Bonds 61% und damit
immer noch den grossten Teil des Labelled-Bond-Marktes auf
sich, und angesichts der Bedeutung der griinen Transformation
konzentrieren wir uns im weiteren Verlauf dieses Beitrags auf
diesen Labelled-Bond Typ.
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«Green Bonds» seit der Lancierung auf Wachstumskurs

Die Europaische Investitionsbank begab 2007 die erste griine
Anleihe und begriindete damit den «Green Bond»-Markt. Mit der
Unterzeichnung des Pariser Abkommens im Jahr 2015 erhielt
der Markt einen weiteren Schub. Darlber hinaus trug die Ein-
fihrung der «Green Bond Principles» entscheidend dazu bei, die
Transparenz dieser Anlageklasse zu verbessern und ihre
Glaubwiurdigkeit zu erhdhen. In den letzten Jahren verzeichnete
der Markt ein zweistelliges Wachstum, mit einem Emissionsre-
kord im Jahr 2021, was seine zunehmende Bedeutung unter-
streicht. 2022 verlangsamte sich die Dynamik aufgrund der
Turbulenzen im Anleihesektor. 2023 setzen Labelled Bonds mit
einem jahrlichen Emissionsvolumen von 321 Milliarden USD
bis Juli ihre robuste Entwicklung indes weiter fort.

Green-Bond-Emissionen nach Regionen, in Mrd. USD
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Quelle: Climate Bonds Initiative (2022), Bank J. Safra Sarasin, August 2023

Aus den Industrieldndern auf die globalen Markte

Der bedeutendste Markt flr Green Bonds ist zwar Europa, aber
auch in anderen Industrie- und Schwellenlandern gewinnen sie
an Bedeutung. Dies ist ein positiver Trend, da die Schwellenlan-
der eine zentrale Rolle bei der Bekampfung der globalen Erwéar-
mung und der Losung von Umweltproblemen globalen Ausmas-
ses spielen. Daher ist es ausserst ermutigend, dass nun auch
China, Indien, Brasilien und Mexiko in diesem Segment vertre-
ten sind. 2022 wurden 23% der Green Bonds in den Schwellen-
landern begeben. China hat die USA als flihrende Herkunftsre-
gion flir Green Bonds Uberholt und vereint mittlerweile 18% des
gesamten Emissionsvolumens von Green Bonds auf sich (Cli-
mate Bonds Initiative 2022). Darliber hinaus unterstitzen in-
ternationale Organisationen, Entwicklungsbanken und Finan-
zinstitute aktiv die Entwicklung griiner Anleihen in den Schwel-
lenlandern. Sie bieten technische Unterstitzung, fordern den
Aufbau von Kapazitaten und den Wissensaustausch und tragen
so zum Aufbau lokaler Expertise und zur Starkung des Vertrau-
ens in die Emission von griinen Anleihen bei.



Einsatz der Erlose aus Green-Bond-Emissionen im Jahr 2022
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Quelle: Climate Bonds Initiative (2022), Bank J. Safra Sarasin, August 2023

Mehr regulatorische Unterstiitzung und Transparenz
Regierungen und Regulierungsbehdrden fordern Labelled
Bonds im Aligemeinen und Green Bonds im Besonderen, indem
sie die entsprechenden Leitlinien und Initiativen verbessern.
2014 veroffentlichte die International Capital Markets Associa-
tion (ICMA) die «Green Bond Principles» (GBP), die ein weltweit
anerkanntes Rahmenwerk fur griine Anleihen darstellen. Die
Leitlinien und vielfaltigen Massnahmen der Regierungen und
Regulierungsbehorden sorgen flr grossere Klarheit und Kon-
sistenz am Markt fur griine Anleihen. Darlber hinaus wurde in
der Europaischen Union 2023 eine vorlaufige Einigung Uber ei-
nen EU-weiten «Green Bond Standard» (EuGBS) erzielt. Mit die-
ser Verordnung wird ein freiwilliger EU-Qualitatsstandard fur
europaische grine Anleihen (EuGB) eingefuihrt. Emittenten von
EuGB mussen sich stark an der EU-Taxonomie (2020) orientie-
ren. Auch die Schwellenlander haben ihre eigenen Standards
entwickelt. Asien (genauer gesagt der Verband Sudostasiati-
scher Nationen, ASEAN) lancierte 2017 erste griine Leitlinien.
In jingster Vergangenheit, im Jahr 2022, stellte China seine ei-
genen «Green Bond Principles» auf. Damit wurden die Kriterien
innerhalb des Landes vereinheitlicht und Standards festgelegt,
die sich starker an internationalen Praktiken orientieren. All
diese Entwicklungen sind positiv zu werten und erhéhen Trans-
parenz und Glaubwirdigkeit. Sie tragen auch dazu bei, das Ver-
trauen der Anleger zu starken. Gleichwohl muss der regulatori-
sche Rahmen weiter vereinheitlicht werden, vor allem in Berei-
chen, in denen die Initiativen der einzelnen Lander noch vonei-
nander abweichen.

Griine Anleihen und das «Greenium»

Grune Anleihen bieten Anlegern nicht nur die Mdglichkeit, sich
bei Projekten zu engagieren, die sich positiv auf Umwelt und
Gesellschaft auswirken, sondern kdnnen auch aus Sicht des
Portfoliomanagements einen Mehrwert bieten, was insbeson-
dere auf die folgenden Faktoren zurlickzufihren ist. Erstens fal-
len die realisierten Ertrage griner Anleihen hdher aus, als es
die Theorie nahelegt?. Dieser Unterschied zwischen dem erwar-
teten und dem tatsachlich erzielten Ertrag erklart sich durch

1 Quelle: Dissecting Green Returns (2022), Lubos Pastor, Robert Stambaugh
und Lucian Taylor

Finanzierung der Transformation

das «Greenium», d.h. der Pramie aufgrund der Praferenz der
Anleger flr griine Anlagen wahrend der Laufzeit der Anleihe.
Hinzu kommt, dass die Pramie, die Anleger fir griine Anlagen
zu zahlen bereit sind, im Laufe der Zeit schwankt. Tendenziell
steigt sie in Phasen erhdhter Risikoaversion und sinkt in Zei-
ten erhdhter Risikobereitschaft, wodurch das Gesamtrisi-
koprofil des Portfolios verringert wird. Diversifikation ist ein
weiterer wichtiger Aspekt fir Anleger. Nachdem das Green-
Bond-Universum in den Anfangen des Marktes noch sehr be-
grenzt war, bietet es mittlerweile eine grossere Auswahl an
Sektoren, Landern, Wahrungen und Laufzeiten. In Zukunft
durfte das Universum weiter wachsen und eine noch breitere
Diversifikation ermdglichen. Was die Kreditqualitat betrifft, so
verfigen die meisten Emittenten Gber ein Investment-Grade-
Rating, was die insgesamt hohe Qualitdt des Segments ver-
deutlicht. Fur Anleiheinvestoren ist die Liquiditat der Wertpa-
piere von entscheidender Bedeutung, insbesondere die Mog-
lichkeit, Anleihen bei Bedarf zu verkaufen. Im Bereich der fest-
verzinslichen Wertpapiere hat der Green-Bond-Markt mittler-
weile eine beachtliche Grosse erreicht. Folglich hat sich auch
die Liquiditat in diesem Segment verbessert. Dartiber hinaus
ist Transparenz gewahrleistet, da zusammen mit der Anlei-
heemission ausfiihrliche Informationen Uber die Verwendung
des Kapitals und die zu finanzierenden Projekte vorgelegt
werden, sodass die Anleger sowohl das Ziel der Anleiheemis-
sion als auch das Profil des Emittenten genauer einschatzen
konnen. Folglich gibt es gute Argumente fur eine Anlage in gru-
nen Anleihen. Anleger mussen keine Kompromisse hinsichtlich
Ertrage oder Kreditqualitdt eingehen und engagieren sich
gleichzeitig in einem Instrument, das positive Auswirkungen auf
die Umwelt und die Gesellschaft hat.

Positiver Ausblick fiir Anleihen zur Finanzierung der griinen
Transformation

Aufgrund des Erfordernisses, den Klimawandel vorausschau-
end anzugehen und Projekte mit Bezug zu erneuerbaren Ener-
gien, Energieeffizienz, nachhaltigen Immobilien und der Infra-
struktur zu finanzieren, werden Green Bonds in den kommen-
den Jahren wahrscheinlich verstarkt nachgefragt werden. Folg-
lich setzen Regierungen und Regulierungsbehdrden weltweit
politische Massnahmen und Rahmenwerke in Gang, mit denen
die Emission griiner Anleihen gefordert und erleichtert und so
ein glinstiges Umfeld fur weiteres Wachstum geschaffen wird.
Diese politischen und regulatorischen Rahmenbedingungen
sorgen flr mehr Transparenz und verbessern die Integritat des
Universums. Schliesslich durchlauft der Labelled-Bond-Markt
eine Weiterentwicklung, wobei neue Strukturen, Produkte und
Standards auch flr den sozialen Bereich entstehen. Sein inno-
vativer Charakter, in Verbindung mit einer starkeren Sensibili-
sierung und besseren Aufklarung der Anleger, dirfte das
Wachstum des Labelled-Bond-Marktes in den kommenden
Jahren weiter befllgeln.
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Markt- und Prognoseiibersicht

Wirtschaftsprognosen

In % 2022 2023 2024
USA Wirtschaftswachstum 2.1 2.1 0.4
Inflation 8.0 4.0 2.0
Euroland Wirtschaftswachstum 3.3 0.2 0.5
Inflation 8.4 5.5 2.7
Schweiz Wirtschaftswachstum 2.7 0.7 0.7
Inflation 2.8 2.2 2.4
UK Wirtschaftswachstum 2.5 0.3 0.0
Inflation 9.1 7.5 2.9
Japan Wirtschaftswachstum 1.0 2.2 1.0
Inflation 2.5 3.3 2.3
China Wirtschaftswachstum 3.0 4.9 4.2
Inflation 1.9 0.3 1.5
Quelle: Macrobond, J. Safra Sarasin, 08.09.2023
Leitzinsen in %
07.09. 4Q23 2Q24 4Q24
US Fed Funds 5.50 5.50 5.25 3.75
EUR Einlagenzinssatz 3.75 3.75 3.75 3.00
CHF SARON 1.75 1.75 1.75 1.50
BoE Referenzzinssatz 5.25 5.75 5.25 3.50
Japan Tagesgeldsatz -0.10 -0.10 0.15 0.15
Quelle: Macrobond, J. Safra Sarasin, 08.09.2023
Zehnjahrige Anleiherendite in %
07.09. 4Q23 2Q24 4Q24
USA 4.26 3.85 3.65 3.50
Deutschland 2.59 2.55 2.25 2.10
Schweiz 1.06 1.25 1.20 1.20
UK 4.45 4.00 3.95 3.70
Japan 0.65 0.75 0.75 0.75
Quelle: Datastream, J. Safra Sarasin, 08.09.2023
Wechselkursprognosen
07.09. 4Q23 2Q24 4Q24
EUR-CHF 0.96 0.99 0.96 0.95
EUR-USD 1.07 1.08 1.05 1.08
EUR-GBP 0.86 0.88 0.84 0.88
GBP-USD 1.25 1.22 1.25 1.23
USD-JPY 147 133 139 132
USD-CHF 0.89 0.92 0.91 0.88
USD-CNY 7.33 6.87 7.30 7.20

Quelle: Macrobond, J. Safra Sarasin, 08.09.2023
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Aktienindexkursziele

Markt- und Prognoseiibersicht

07.09. P/E ratio Dec-23 Dec-24
USA
S&P 500 4’451 19.0 4’200 4’800
Nasdaq 100 15259 24.9 14’800 16’500
Europa
MSCI UK 2'125 10.3 2’150 2’300
DJ Euro Stoxx 50 4221 11.8 4’000 4’500
DAX 15’719 10.7 15’000 16’800
SMI 10’993 15.9 11’500 12’300
SPI 14'492 26.6 15’400 16’700
SMIM (Swiss Mid-Caps) 2'616 18.1 2’800 3’100
Japan
MSCI Japan 1’454 14.4 1’330 1’500
Aufstrebende Markte
MSCI EM 974 12.0 1’000 1’050
MSCI China 61 10.1 60 65

Quelle: Datastream, J. Safra Sarasin, 08.09.2023

Aktienmarktstrategie
Regionen

Sektoren

GB
Schweiz

Ubergewichten  Verbrauchsgiter
Gesundheit
Versorger

Immobilien

Telekommunikations-Dienstleistungen

USA Neutral Zyklische Konsumgiiter
EM Informationstechnologie
China Energie

Versicherungen
Banken

Vermoégensallokation

Anlageklassen Position
Anleihen
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen mit Investment

Grade Rating

Hochzinsanleihen

EM Anleihen

Aktien
Entwickelte Mérkte

Schwellenlandermarkte

Liquiditat

Quelle: J. Safra Sarasin, 08.09.2023

Quelle: J. Safra Sarasin, 08.09.2023
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Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Dokument wurde von der Bank J. Safra Sarasin AG («Bank») ausschliesslich zu Informationszwecken erstellt. Es wurde
nicht von der Finanzanalyseabteilung der Bank erstellt. Folglich finden die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf das vorliegende Dokument keine Anwendung.

Dieses Dokument wurde aus Informationen und Daten («Informationen») aus 6ffentlich zuganglichen Quellen erstellt, welche von
der Bank als zuverlassig und glaubwirdig eingestuft werden. Die Bank hat die Informationen jedoch nicht Uberprift und tGber-
nimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hier wiedergegebenen Informationen. Mogliche Fehler oder die
Unvollstandigkeit der Informationen stellen keine rechtlichen (vertraglich festgelegten oder stillschweigend mitvereinbarten)
Grunde fur eine Haftung dar, weder im Hinblick auf unmittelbare oder mittelbare Schaden noch auf Folgeschaden. Insbesondere
haften weder die Bank noch ihre Aktionare und Mitarbeiter fir die in diesem Dokument wiedergegebenen Meinungen. Externe
Datenanbieter geben keinerlei Zusicherung oder Gewahr hinsichtlich der Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der zur Verfu-
gung gestellten Daten ab und Ubernehmen keine Haftung fur Schaden jeglicher Art in Bezug auf solche Daten. Investoren werden
aufgefordert, alle relevanten Unterlagen, insbesondere die Risikohinweise, sorgfaltig zu lesen und sich in dem Fur Sie erforderli-
chen Umfang von Finanz- und Steuerexperten beraten zu lassen, bevor Sie eine Investition tatigen. Mit Ausnahme ihrer professi-
onellen Berater durfen Sie dieses Dokument nicht an Dritte weitergeben. Sollten Sie diese Marketingdokument irrtimlich erhalten
haben, bitten wir Sie diese zurtiickzusenden oder es zu vernichten.

Dieses Dokument stellt keinerlei Anlageberatung, kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder Finanzdienstleistungen dar und ersetzt nicht die individuelle Beratung und Risikoaufkla-
rung durch einen qualifizierten Finanz-, Rechts- oder Steuerberater.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis fir die laufende oder zuklnftige Wertentwicklung. Kapitalanlagen in
Fremdwahrungen unterliegen Wahrungsschwankungen. Entspricht die Bezugswahrung des Investors nicht der Anlagewahrung
bzw. den Anlagewédhrungen besteht daher ein Wechselkursrisiko. Angaben zu kunftigen (Wert-) Entwicklungen werden lediglich
zu Informationszwecken gemacht und sind weder als Vorhersagen noch Zusicherungen einer kunftigen Wertentwicklung zu ver-
stehen, sie kdnnen aus unterschiedlichen Grinden erheblich von der tatsachlichen Wertentwicklung abweichen.

Die in diesem Dokument dargestellten Meinungen, Prognosen sowie die erwdhnten Zahlen und Daten kdnnen jederzeit und ohne
Angabe von Grinden gedndert werden. Es besteht keine Pflicht von Seiten der Bank oder einer anderen Person, den Inhalt dieses
Dokuments zu aktualisieren. Die Bank lehnt jede Haftung flr Verluste, die sich aus der Weiterverwendung der vorliegenden Infor-
mationen (oder Teilen davon) ergeben, ab.

Weder dieses Dokument noch Kopien davon durfen in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) gesendet, gebracht oder in den
USA oder an eine US Person verteilt werden. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen in Landern, in denen (z.B. aufgrund
der Nationalitat dieser Personen, inres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden) die Verteilung dieses Dokuments untersagt ist.
Bei dieser Publikation handelt es sich um Marketingmaterial. Bezieht es sich auf ein Finanzinstrument, flir das ein Prospekt
und/oder ein Basisinformationsblatt vorliegt, sind diese kostenlos bei der Bank J. Safra Sarasin AG, Elisabethenstrasse 62, Post-
fach, CH-4002 Basel, Schweiz erhaltlich.

Bloomberg

~Bloomberg®*“ und der/die referenzierte(n) Bloomberg-Index(-Indizes) sind Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P.
und seinen verbundenen Unternehmen, darunter Bloomberg Index Services Limited (,,BISL”), der Verwalter des Index (zusammen
~Bloomberg®) und wurden fur die Verwendung durch die Bank J. Safra Sarasin AG fir bestimmte Zwecke lizenziert. Bloomberg ist
nicht mit der Bank J. Safra Sarasin AG verbunden und genehmigt, beflrwortet, prift oder empfiehlt das/die in dieser Publikation
genannte(n) Finanzinstrument(e) nicht. Bloomberg gibt keine Garantie beziglich der Aktualitdt, Genauigkeit oder Vollstandigkeit
der mit dem/den in dieser Publikation genannten Finanzinstrument(en) zusammenhangenden Daten oder Informationen.

ICE Data Indices

Die Quelle ICE Data Indices, LLC («ICE Data») wird mit Genehmigung verwendet. ICE Data, seine verbundenen Unternehmen und
die jeweiligen Drittanbieter Ubernehmen keine Gewahrleistung und machen keine zusagen, weder ausdrlcklich noch implizit,
einschliesslich Gewahrleistungen zur Marktgangigkeit oder Eignung fur einen bestimmten Zweck oder eine bestimmte Verwen-
dung der Indizes, der Index Daten und jeglicher darin enthaltener, damit verbundener oder daraus abgeleiteter Daten. ICE Data,
seine verbundenen Unternehmen und die jeweiligen Drittanbieter Ubernehmen keinerlei Schaden oder Haftung in Bezug auf die
Eignung, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der Indizes oder der Index Daten oder jeglicher Komponenten derselben. Die
Indizes und die Index Daten sowie jegliche Komponenten derselben werden ohne Gewahr zur Verfugung gestellt und die Verwen-
dung erfolgt auf eigene Gefahr. Weder ICE Data noch seine verbundenen Unternehmen oder die jeweiligen Drittanbieter sponsern,
unterstitzen oder empfehlen Bank J. Safra Sarasin AG oder dessen Produkte oder Dienstleistungen.

J.P. Morgan

Die Informationen wurden von Quellen eingeholt, die als zuverlassig gelten, aber J.P. Morgan Ubernimmt keine Garantie flr deren
Vollstandigkeit oder Genauigkeit. Der Index wird mit Genehmigung verwendet. Der Index darf ohne vorherige schriftliche Geneh-
migung von J.P. Morgan nicht kopiert, verwendet oder verteilt werden. Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. Alle Rechte vor-
behalten.

MSCI Indices

Quelle: MSCI. Die Informationen von MSCI sind ausschliesslich flr Ihren internen Gebrauch bestimmt. Sie dirfen nicht vervielfal-
tigt oder in irgendeiner Form weiterverbreitet werden und sollten nicht als Grundlage fur Finanzinstrumente, Produkte oder Indizes



oder als deren Bestandteil verwendet werden. Die Informationen von MSCI durfen nicht als Anlageberatung oder Empfehlung flr
oder gegen eine Anlageentscheidung angesehen werden oder einer solchen zugrunde gelegt werden. Historische Daten und Ana-
lysen sollten nicht als Hinweis auf oder Garantie fur eine Analyse oder Prognose der zukunftigen Wertentwicklung verstanden
werden. Die Informationen von MSCI werden wie besehen (auf «as is»-Basis) zur Verfugung gestellt. Die Nutzer dieser Informatio-
nen tragen das gesamte Risiko fir die Verwendung dieser Informationen. MSCI, seine verbundenen Unternehmen und jede an-
dere Person, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Informationen von MSCI beteiligt ist (zusammen die
«MSCI-Parteien»), lehnen hiermit ausdricklich jegliche Haftung flr diese Informationen ab (einschliesslich flr ihre Urspringlich-
keit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt, Nichtverletzung, Marktgangigkeit und Eignung fir einen bestimmten Zweck). Unbe-
schadet der vorstehenden Bestimmungen haftet keine MSCI-Partei fur direkte, indirekte, besondere, beilaufig entstandene Scha-
den, fUr Schadenersatz, Folgeschaden (einschliesslich entgangener Gewinne) oder sonstige Schaden. (www.msci.com)

sMmi

«Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange») ist die Quelle der SMI Indices®] und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange
war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen beteiligt. SIX Swiss Exchange
Uubernimmt keinerlei Gewahrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) in
Bezug auf die in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen — wie unter anderem flr die Genauigkeit, Angemessenheit,
Richtigkeit, Vollstéandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung flr beliebige Zwecke — sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder
Unterbrechungen in den SMI Indices® oder dessen Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange
stammenden Informationen ist untersagt.»

Informationen zur Verteilung

Sofern nicht anders angegeben, wird diese Publikation von der Bank J. Safra Sarasin AG (Schweiz) verteilt.

Bahamas: Diese Publikation wird Privatkunden der Bank J. Safra Sarasin (Bahamas) Ltd zur Verfugung gestellt. Sie ist nicht be-
stimmt fur die Weitergabe an Staatsangehorige oder Burger der Bahamas oder an Personen welche gemass den Bestimmungen
Uber die Devisenkontrolle (exchange control) der Zentralbank der Bahamas als in den Bahamas wohnhaft angesehen werden.
Dubai International Financial Centre (DIFC): Dieses Material ist fUr die Verteilung durch die Bank J. Safra Sarasin Asset Manage-
ment (Middle East) Ltd [«<BJSSAM»] im DIFC an professionelle Kunden im Sinne der Dubai Financial Services Authority (DFSA)
bestimmt. BJSSAM ist von der DFSA ordnungsgeman autorisiert und beaufsichtigt. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht
verstehen, sollten Sie sich an einen autorisierten Finanzberater wenden. Dieses Material kann auch Fonds enthalten, die keiner
Uberwachung oder Genehmigung durch die DFSA unterliegen. Die DFSA ist nicht fiir die Priifung oder Verifizierung von Emissions-
oder anderen Dokumenten im Zusammenhang mit solchen Fonds verantwortlich. Die DFSA hat weder ein Ausgabedokument
noch andere zugehdrige Dokumente genehmigt, noch hat sie irgendwelche Schritte unternommen, um die in etwaigen Ausgabe-
dokument enthaltenen Informationen zu Gberprifen, demzufolge Ubernimmt sie fir diese auch keine Verantwortung. Die Anteile,
auf die sich das Ausgabedokument bezieht, kdnnen illiquide sein und/oder Beschrankungen fir den Weiterverkauf unterliegen.
Potenzielle Kaufer sollten ihre eigene Prifung der Anteile vornehmen.

Deutschland: Die vorliegende Publikation wird in Deutschland von der J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, Kirchnerstrafie 6-8,
60311 Frankfurt am Main zu reinen Informationszwecken verteilt und erhebt nicht den Anspruch, die vollstandige Darstellung
aller beschriebenen Produkteigenschaften zu enthalten. Produktunterlagen, wenn es sich um Fonds handelt, sind auf Anfrage
kostenlos bei der J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, KirchnerstrafRe 6-8, 60311 Frankfurt am Main in deutscher und engli-
scher Sprache erhltlich. Soweit im Rahmen dieser Publikation zukinftige Wertentwicklungen dargestellt werden, beruhen diese
unter anderem auf Prognosen flur die zuklnftige Entwicklung der Finanzméarkte und entsprechenden Simulationen. Diese Prog-
nosen und Simulationen wiederum beruhen vor allem auf Erfahrungen und konkreten Wertentwicklungsdaten der Vergangenheit.
Wir mochten Sie daher ausdricklich darauf hinweisen, dass historische Wertentwicklungsdaten, Prognoseberechnungen und
sonstige Simulationen kein verlasslicher Indikator fur die klinftige Wertentwicklung sind. Eine Garantie fur das Eintreten der prog-
nostizierten Werte der Modellrechnungen kdnnen wir daher nicht Gbernehmen. Die in dieser Publikation bereitgestellten Informa-
tionen flr Kunden mit Wohnsitz oder Sitz in Deutschland richten sich ausschliefllich an institutionelle Kunden, die Anlagege-
schéfte ausschlieBlich als Unternehmer zu gewerblichen Zwecken abzuschlieen beabsichtigen. Dieser Kundenkreis ist be-
schrankt auf Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, Kapitalverwaltungsgesellschaften und Versicherungsunternehmen, so-
weit sie Uber die fir den Geschéaftsbetrieb jeweils erforderliche Erlaubnis verflgen und einer Aufsicht unterliegen, sowie mittel-
groRRe und groRRe Kapitalgesellschaften im Sinne des deutschen Handelsgesetzbuchs (§ 267 Abs. 2 und Abs. 3 HGB).

Gibraltar: Dieses Marketingdokument wird von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, First Floor Neptune House, Marina Bay,
Gibraltar, von Gibraltar aus an ihre Kunden und Interessenten verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd. mit eingetragenem
Sitzin 57 /63 Line Wall Road, Gibraltar, bietet ihnren Kunden und Interessenten Produkte und Dienstleistungen im Bereich Vermo-
gens- und Anlageverwaltung an. Sie ist in Gibraltar unter der Registrierungsnummer 82334 eingetragen. Die Bank J. Safra Sarasin
(Gibraltar) Ltd ist von der Gibraltar Financial Services Commission autorisiert und reguliert. Telefongesprache konnen aufgezeich-
net werden. lhre personlichen Daten werden in Ubereinstimmung mit unserer Daten- und Datenschutzerklarung behandelt. Diese
Publikation wird Ihnen von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Limited zur Verflgung gestellt: Dieses Dokument ist als Marke-
tingmitteilung im Sinne des Financial Services Act 2019 zugelassen. Nichts in diesem Dokument soll eine Haftung ausschliefRen
oder einschranken, die wir lhnen gemaf dem fur uns geltenden Regulierungssystem schulden, und im Falle eines Konflikts wird
jeder gegenteilige Hinweis aufler Kraft gesetzt: Sie werden daran erinnert, alle relevanten Unterlagen zu lesen, bevor Sie eine



Anlage tatigen, einschliefllich der Risikowarnungen, und sich bei Bedarf von einem Finanz- oder Steuerexperten beraten zu las-
sen. Esist Innen nicht gestattet, dieses Dokument an andere weiterzugeben, mit Ausnahme Ihrer professionellen Berater. Sollten
Sie es irrtumlich erhalten haben, geben Sie es bitte zurlick oder vernichten es.

Hong Kong: Dieses Dokument wird in Hong Kong von der Bank J. Safra Sarasin Ltd, Hong Kong Branch verteilt. Die Bank J. Safra
Sarasin Ltd, Hong Kong Branch ist eine zugelassene Bank im Sinne der Hong Kong Banking Ordinance (Cap. 155 der Gesetze von
Hongkong) und eine eingetragene Institution im Sinne der Securities and Futures Ordinance (Cap. 571 der Gesetze von Hong-
kong).

Luxemburg: Diese Publikation wird in Luxemburg von der Banque J. Safra Sarasin (Luxembourg) SA (die «Luxemburger Bank») mit
Sitz in 17-21, Boulevard Joseph II, L-1840 Luxemburg verteilt. Sie unterliegt der Aufsicht der Commission de Surveillance du
Secteur Financier — CSSF. Die Luxemburger Bank stellt dieses Dokument ihren Kunden in Luxemburg zur Verfugung und ist nicht
der Autor dieses Dokuments. Dieses Dokument stellt weder eine personliche Empfehlung in Bezug auf die darin genannten Fi-
nanzinstrumente oder Produkte oder Anlagestrategien dar, noch stellt es eine Aufforderung zum Abschluss eines Portfolioverwal-
tungsmandates mit der Luxemburger Bank oder ein Angebot zur Zeichnung oder zum Kauf eines der darin genannten Produkte
oder Instrumente dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Grundlage fur eine Investitionsentschei-
dung dar. Nichts in diesem Dokument stellt eine Anlage-, Rechts-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung oder eine Zusicherung dar,
dass eine Anlage oder Strategie fur individuelle Umstande geeignet oder angemessen ist. Jeder Kunde hat seine eigene Bewer-
tung vorzunehmen. Die Luxemburger Bank Ubernimmt keine Haftung im Zusammenhang mit einer Anlage-, Verauferungs- oder
Aufbewahrungsentscheidung des Kunden resultierend aus der in diesem Dokument enthaltenen Informationen. Der Kunde tragt
alle Risiken von Verlusten, die durch diese Entscheidung moglicherweise entstehen. Insbesondere haften weder die Luxemburger
Bank noch ihre Aktionare oder Mitarbeiter fur die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Einschatzungen und Strategien.
Monaco: In Monaco wird dieses Dokument von der Banque J. Safra Sarasin (Monaco) SA verteilt, einer im «Flrstentum Monaco»
eingetragenen Bank, die von der franzosischen Autorité de Contrdle Prudentiel et de Resolution (ACPR) und der monegassischen
Regierung und Commission de Contréle des Activités Financiéres (CCAF) beaufsichtigt wird.

Panama: Diese Publikation basiert ausschlieRlich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und wird von der J. Safra Sarasin
Asset Management S.A., Panama, die von der Securities Commission of Panama beaufsichtigt wird, verteilt.

Qatar Financial Centre (QFC): Dieses Dokument ist flir den Vertrieb durch die Bank J. Safra Sarasin (QFC) LLC, Qatar [«BJSSQ»]
von QFC aus an Geschaftskunden im Sinne der Vorschriften der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) bestimmt.
Die Bank J. Safra Sarasin (QFC) LLC ist von der QFCRA zugelassen. Dieses Dokument kann auch kollektive Kapitalanlagen (Fonds)
beinhalten, die nicht im QFC registriert oder von der Regulierungsbehorde beaufsichtigt sind. Weder wurde ein Emissionsdoku-
ment noch der Prospekt fir den Fonds oder sonstige mit diesem im Zusammenhang stehende Dokumente von der Regulierungs-
behdrde gepruft oder genehmigt. Anleger in den Fonds haben mdglicherweise nicht den gleichen Zugang zu Informationen Uber
den Fonds, die sie zu Informationen Uber einen im QFC registrierten Fonds haben wurden. Der Regress gegen den Fonds und/oder
darin involvierte Personen kann eingeschrankt oder schwierig sein und muss moglicherweise in einem Land auBerhalb des QFC
verfolgt werden.

Singapur: Dieses Dokument wird von der Bank J. Safra Sarasin Ltd, Singapore Branch in Singapur, verteilt. Die Bank J. Safra
Sarasin, Singapore Branch ist ein befreiter Finanzberater (exempt financial adviser) gemass dem Singapore Financial Advisers
Act (Cap. 110), eine Firmenkundenbank, die nach dem Singapore Banking Act (Cap. 19) zugelassen ist und von der Monetary
Authority of Singapore beaufsichtigt wird.

Vereinigtes Konigreich: Dieses Dokument wird aus dem Vereinigten Konigreich von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, Lon-
don Branch, 47 Berkeley Square, London, W1J 5AU, an ihre Kunden, Interessenten und andere Kontakte verteilt. Die Bank J. Safra
Sarasin (Gibraltar) Ltd bietet ihren Kunden und Interessenten Uber die Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, London Branch, Ver-
mogensverwaltungsprodukte und -dienstleistungen an. Eingetragen als ausléndisches Unternehmen im Vereinigten Konigreich
unter der Nummer FC027699. Zugelassen von der Gibraltar Financial Services Commission und unterliegt im Vereinigten Konig-
reich einer begrenzten Regulierung durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority. Registrierungs-
nummer 466838. Einzelheiten Uber den Umfang unserer Regulierung durch die Financial Conduct Authority und die Prudential
Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich. Eingetragener Sitz 57 - 63 Line Wall Road, Gibraltar. Telefongesprache
kénnen aufgezeichnet werden. Ihre persdnlichen Daten werden in Ubereinstimmung mit unserer Datenschutzerklarung behan-
delt. Wenn Ihnen diese Publikation von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Limited, Niederlassung London, zur Verfugung gestellt
wird: Nichts in diesem Dokument soll eine Haftung ausschliessen oder einschranken, die wir lhnen im Rahmen des flr uns gel-
tenden Regulierungssystems schulden und im Falle eines Konflikts wird jede gegenteilige Angabe aufler Kraft gesetzt; Sie werden
daran erinnert, alle relevanten Unterlagen im Zusammenhang mit einer Anlage, einschliefllich der Risikowarnungen, zu lesen und
sich bei Bedarf von Fachleuten in Finanz- oder Steuerfragen beraten zu lassen; es ist Ihnen nicht gestattet, dieses Dokument an
andere weiterzugeben, mit Ausnahme |hrer professionellen Berater. Sollten Sie es irrtimlich erhalten haben, geben Sie es bitte
zurick oder vernichten es.

© Copyright Bank J. Safra Sarasin AG. Alle Rechte vorbehalten.
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