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Wer die Finanzmarkte in den vergangenen Jahren verfolgt hat,
konnte leicht den Eindruck gewinnen, dass wirtschaftlicher Fort-
schritt vor allem in der digitalen Welt entsteht. Kiinstliche Intelli-
genz, Cloud Computing und Softwareplattformen bestimmten
die Schlagzeilen. Die grossten Borsengewinner waren Unterneh-
men, deren Wert nicht primar auf Fabriken und Maschinen ba-
siert, sondern auf Daten und Algorithmen. Doch hinter der digi-
talen Revolution verbirgt sich eine oft tibersehene Realitit: Die
grossten technologischen Fortschritte unserer Zeit beruhen auf ei-
ner physischen Infrastruktur, die enorme Mengen an Energie, Me-
tallen und Rohstoffen benétigt. Rechenzentren bendtigen Strom,
Stromnetze bendtigen Kupfer, Batterien benétigen Lithium und
moderne Industrieanlagen benotigen eine Vielzahl von Metallen
und Rohstoffen. Je ambitionierter die Welt ihre technologischen,
energiepolitischen und geopolitischen Ziele verfolgt, desto starker
steigt die Nachfrage nach den physischen Grundlagen dieser Ent-
wicklung.

Uber viele Jahre verlagerte sich die Wertschépfung in den Indust-
rielindern zunehmend in Richtung Dienstleistungen und Techno-
logie. Gleichzeitig fiihrten effizientere Produktionsprozesse und
die fortschreitende Globalisierung zu einer geringeren Wahrneh-
mung von Rohstoffen als strategischem Faktor. Auch an den Ak-
tienmarkten verloren klassische Rohstoffunternehmen an Bedeu-
tung, da kapitalleichte (asset light) Geschaftsmodelle zunehmend
in den Vordergrund riickten. Tatsachlich hat sich die Abhangigkeit
von Rohstoffen jedoch nicht verringert, sondern verschoben.
Standen frither vor allem Ol, Kohle und Eisenerz im Zentrum, rii-
cken heute Metalle wie Kupfer, Lithium und Seltene Erden zuneh-
mend in den Fokus. Diese Rohstoffe bilden das Fundament zahl-
reicher Zukunftstechnologien.

Besonders deutlich wird dies bei der Elektrifizierung des Verkehrs.
Nach Schatzungen der Internationalen Energieagentur IEA beno-
tigen Elektrofahrzeuge fiir Batterien, Motoren und Verkabelungen
ein Vielfaches jener Metallmengen, die in konventionellen Fahr-
zeugen zum Einsatz kommen. So werden in einem Fahrzeug mit
Verbrennungsmotor rund 34 Kilogramm kritische Mineralien und
Metalle verbaut, bei einem Elektrofahrzeug sind es rund 207 Kilo-
gramm. Der Ausbau der dafiir notwendigen Lade- und Netzinfra-
struktur verstarkt diesen Effekt zusétzlich.

Der weltweite Ausbau von Rechenzentren lisst den Bedarf an
Strom und den dafiir notwendigen Infrastrukturen stark anstei-
gen. Davon profitieren insbesondere Industriemetalle wie Kupfer
oder Aluminium, die sowohl fiir Stromnetze als auch fiir den Bau
und Betrieb moderner Rechenzentren unverzichtbar sind. Der
Wettlauf um Rechenleistung wird damit zunehmend auch zu ei-
nem Wettlauf um verfiigbare Energie. Wahrend die Nachfrage
nach strategischen Metallen steigt, zeigt sich auf der Ange-
botsseite ein deutlich weniger dynamisches Bild. Diese
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Zurickhaltung ist nachvollziehbar. Rohstoffmarkte folgen haufig
einem Muster, das Okonomen als Schweinezyklus bezeichnen.
Tiefe Preise fithren dazu, dass Investitionen verschoben oder ganz
gestrichen werden. Da zwischen der Entdeckung einer Lagerstatte
und der ersten kommerziellen Forderung hdufig zehn bis fiinfzehn
Jahre liegen, macht sich diese Investitionszuriickhaltung oft erst
mit erheblicher Verzogerung bemerkbar. Das Angebot wichst
langsamer als die Nachfrage, Versorgungsengpdsse entstehen und
die Preise steigen. Erst dann werden neue Projekte wieder wirt-
schaftlich attraktiv. Die daraus resultierenden Investitionen schaf-
fen jedoch erst Jahre spater zusatzliches Angebot und damit hadu-
fig die Grundlage fir den nachsten Preisriickgang. Genau dieses
Muster war in den vergangenen Jahren zu beobachten. Nach einer
langen Phase tiefer Preise konzentrierten sich viele Minengesell-
schaften vor allem auf die Starkung ihrer Bilanzen und attraktive
Ausschiittungen an die Aktiondrinnen und Aktiondre, statt neue
Minenprojekte voranzutreiben.

Schweinezyklus

Markt
Uberschuss

v

Zeit

Nachfrage

Angebot

Die strategischen Risiken dieser Entwicklung sind inzwischen auch
in den hochsten Regierungskreisen angekommen. Kritische Roh-
stoffe gelten langst nicht mehr nur als wirtschaftlicher Produkti-
onsfaktor, sondern zunehmend als strategische Ressource. Beson-
ders deutlich zeigt sich dies in den USA: Im Juli 2025 investierte
das Pentagon rund USD 400 Mio. in MP Materials, den Betreiber
der einzigen bedeutenden Seltene-Erden-Mine des Landes, und
wurde damit zum grossten Aktiondr. Gleichzeitig fordert
Washington den Ausbau der heimischen Verarbeitungs- und Mag-
netproduktion und kiindigte weitere Milliardeninvestitionen in
kritische Rohstoffe wie Kupfer, Graphit und Seltene Erden an. Die
Abhingigkeit von China soll damit gezielt reduziert werden. Durch
jahrzehntelange Investitionen in Forderung, Verarbeitung und Inf-
rastruktur verfiigt China heute tiber eine dominierende Stellung in
zahlreichen Lieferketten kritischer Rohstoffe. Diese Konzentration
wird von vielen westlichen Staaten zunehmend als Risiko betrach-
tet. Bereits politische Spannungen oder neue Exportbeschrankun-
gen konnten die Versorgung mit kritischen Rohstoffen beeintrach-
tigen und damit Schlisselindustrien von der Elektromobilitit bis
zur Halbleiterproduktion treffen.



Trotz dieser Entwicklungen ware es verfriitht, von einer garantiert
erfolgreichen Zukunft fir den gesamten Rohstoffsektor zu spre-
chen. Rohstoffmarkte bleiben anfillig fir wirtschaftliche Ab-
schwiinge, und auch Recycling, Effizienzsteigerungen oder Mate-
rialsubstitution konnen den Nachfrageanstieg teilweise abfedern.
Dennoch unterscheidet sich die heutige Ausgangslage von vielen
friheren Rohstoffphasen. Die Nachfrage wird nicht mehr haupt-
sdchlich von einem einzelnen Land oder einem einzelnen Konjunk-
turzyklus getragen. Vielmehr treffen mehrere strukturelle Entwick-
lungen zusammen: Elektrifizierung, Digitalisierung, kiinstliche In-
telligenz und geopolitische Neuordnung. Fir Anleger bedeutet
dies allerdings nicht, dass samtliche Rohstoffe vor einem langjéh-
rigen Boom stehen. Entscheidend wird vielmehr sein, jene Metalle
und Unternehmen zu identifizieren, bei denen strukturelle Nach-
frage auf ein begrenztes Angebot trifft.

Technologieunternehmen nehmen in vielen Portfolios bereits ei-
nen hohen Stellenwert ein. Rohstofftitel sind dagegen oftmals un-
terreprasentiert. Dies gilt insbesondere fiir Unternehmen, welche
von der steigenden Nachfrage nach sogenannten Transition Me-
tals profitieren. Fiir unsere Vermogensverwaltungsmandate setzen
wir dieses Thema unter anderem mit dem Konwave Transition
Metals Fund um. Der Fonds investiert entlang der gesamten Wert-
schopfungskette in Produzenten, Entwicklungsunternehmen und
Explorationsgesellschaften.

Ob sich die kommenden Jahre tatsichlich als neuer Rohstoff-Su-
perzyklus in die Geschichte einschreiben werden, bleibt offen. Die
vergangenen Jahre gehorten den Technologieunternehmen. Die
kommenden Jahre kénnten stirker von der Frage gepragt sein, wer
die physische Infrastruktur bereitstellt, ohne welche die ehrgeizi-
gen technologischen Visionen nicht realisiert werden kénnen.

Wenn Sie mehr tiber dieses Anlagethema und die damit verbun-
denen Anlagemdoglichkeiten erfahren méchten, steht Ihnen Ihre
personliche Ansprechpartnerin oder lhr personlicher Ansprech-
partner bei Baumann & Cie gerne zur Verfiigung.
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W Liquiditdt 6% m Aktien 62%

Strukturierte Produkte 5% CH Wohnimmobilien 17%

Gold 10%

Anlagethema Titelauswahl

Technologie ALSO, Inficon, Infineon, Nemetschek,
Invesco NASDAQ-100 ESG ETF, Wis-
domTree Artificial Intelligence ETF

und WisdomTree CyberSecurity ETF

Exzellenz Givaudan, Assa Abloy, L’Oréal, LVMH
und Baumann Aktien Schweiz Small &
Mid Caps Fonds

Langfristig tiefe DKSH, Nestlé, Partners Group, SGS,

Realrenditen Swiss Life und Allianz

Medizintechnik Alcon, Straumann und Bellevue Med-

tech & Services Fund

Pharma und -zulieferer =~ Roche, Lonza und Novo Nordisk

Reindustrialisierung &
Automatisierung

Amrize, Georg Fischer, Kardex, Sika
und Schneider Electric

Dekarbonisierung Burckhardt Compression, Air Liquide,
Enel, Enetia Energy Infrastructure
Fund und Konwave Transition Metals

Fund

Einzigartige Anlagen AVAG Aktien (Kommanditérin

von Baumann & Cie, Banquiers),
Aktien von ImmoVision1 AG,
ImmoVision2 AG und ImmoVision3
AG (Schweizer Wohnimmobilien ohne

Bewertungspramie zum Marktpreis)
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