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Die Energiekrise starkt den Wandel

Im Jahr 2026 haben Geopolitik und hohe Energiepreise das Makrobild gepragt
und die Notenbanken im Inflationsmodus gehalten — Aktien legten breit zu,
tief korrelierte Anlagen Uberzeugten als Anleihenersatz.

Der Konflikt im Nahen Osten hat wie ein Stresstest fir die
Weltwirtschaft gewirkt: Hshere Olpreise haben die ohne-
hin fragile Inflationslage verschérft und das Wachstum
gedémpft — diese Kombination engt die Notenbanken
ein. Der Energiepreisschock zeigte erneut, dass Unab-
hangigkeit von fossilen Brennstoffen klimapolitisch, aber
auch zunehmend strategisch und sicherheitspolitisch
wichtig ist. Davon profitierten Investitionen in erneuer-
bare Energien und in die Elektrifizierung.

Notenbanken zwischen Wachstum und Inflation

In den USA blieb die Konjunktur bemerkenswert wider-
standsféhig. Getragen wurde das Wachstum von stark
technologiegetriebenen Investitionen — allen voran dem
Kl-Infrastrukturausbau — sowie von fiskalischen Impulsen
aus Steuersenkungen. Genau diese Starke bindet der
US-Zentralbank die Hande: Bei stabilisierendem Arbeits-
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markt und einer Uber dem Ziel verharrenden Inflation
kann sie die Zinsen nicht senken. Fiskalische Impulse
aus Verteidigung und Infrastruktur haben die Eurozone
kurzfristig gestltzt, ein nachhaltiger Aufschwung bleibt
aber unwahrscheinlich. Als Energieimporteur war der
Euroraum vom Irankrieg hérter betroffen als die USA.
Dadurch stieg die Inflation Uber das Ziel der Euro-
paischen Zentralbank (EZB), die im Juni mit einer Zins-
erhdéhung reagierte.

Chinas Wachstum blieb ein Exportmotor trotz Zéllen.
Gleichzeitig héngt die schwachelnde Binnennachfrage
am Staatstropf. Die geopolitische Lage befeuerte Pekings
Drang nach Autarkie und lenkte Kapital in strategische
Schlisselindustrien wie Technologie — mit sichtbarem
Erfolg: Uber 40 Prozent der KI-Chips stammen nun aus
dem Inland, auch dank der westlichen Exportkontrollen.

Foto: Jaanus Jagomagi/Unsplash
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In der Schweiz zog die Inflation leicht an, blieb aber
abseits der Energiepreise gedampft. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) beliess den Leitzins im Méarz bei 0
Prozent und betonte angesichts des starkeren Frankens
und der geopolitischen Unsicherheit ihre Bereitschaft zu
Devisenmarktinterventionen. Der Franken bestatigte so
einmal mehr seine Rolle als sicherer Hafen.

Aktienmarkte zeigten Widerstandskraft —
getragen von wenigen Gewinnern

Eine globale und diversifizierte Aktienallokation hat sich
auch 2026 wieder ausbezahlt. Der MSCI Emerging Markets
Index ist der Spitzenreiter im Jahresverlauf, weil viele
asiatische Technologie- und Kl-Werte stark zulegten
und hdhere Zuflisse in Schwellenlander unterstitzten.
US-Aktien haben sich nach der US-Iran-Waffenruhe und
ersten Friedensgesprachen erholt. Dies dank der Aus-
sicht auf normalisierte Energieflisse im Nahen Osten,
robusten Konsumausgaben — vor allem der Besserverdie-
nenden — sowie rekordhohen Unternehmensgewinnen im
ersten Quartal, getragen vom Kl-Investitionszyklus. Auch
die Industrie kehrte wieder auf Wachstumskurs zuriick.
Européische Aktien sind insgesamt weiterhin gut unter-
stitzt. Die Eurozone leidet jedoch starker unter hohen
Energiepreisen. Schweizer Aktien zeigten sich dank
des defensiven Charakters und der tiefen Energiepreis-
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robust, doch die hohe Inflation
hielt die US-Zentralbank von
Zinssenkungen ab; Europa und
China zeigten sich schwécher.

DAS ERSTE HALBJAHR
2026 IN KURZE

Geopolitische Spannungen

im Nahen Osten und ein Energie-
preisschock verschéarften die
Inflation, dédmpften das Wachstum
und engten die Notenbanken ein.

Die US-Konjunktur blieb dank
Kl-Investitionen und Fiskalimpulsen
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Eine global diversifizierte Aktien-
allokation zahlte sich aus — Schwellen-
l&ander und KlI-Werte fiihrten, die
Marktbreite blieb jedoch schmal.

Energieunabhangigkeit wurde
zum strategischen Anlagethema.

sensitivitat vergleichsweise stabil. Im Gegenzug profitier-
ten sie kaum vom starken Technologiesektor und blieben
in der Aufwértsbewegung entsprechend zurlck.

Anleihen verloren ihre defensive Verlasslichkeit

Ublicherweise entwickeln sich Aktien und Anleihen unter-
schiedlich und stabilisieren sich gegenseitig. Im ersten
Halbjahr 2026 funktionierte das jedoch nicht wie ge-
wohnt — im Marz verzeichneten beide gleichzeitig spir-
bare Verluste. Selbst Gold erlebte eine technische
Korrektur, da Zentralbanken wahrend der Nahostkrise
Liquiditat schafften und Bestande reduzierten. Anleihen
enttduschten erneut als Diversifikatoren: Inflationssorgen
liessen die Renditen 30-jahriger US-Staatsanleihen im Mai
auf Hochststande steigen, wahrend Schweizer Anleihen
negative Renditen lieferten.

Tief korrelierte Anlagen lieferten positive Renditen

Erfolgreicher war die Diversifikation in tief korrelierte
Anlagen wie Préamienstrategien, Versicherungsverbrie-
fungen und Mikrofinanz: Sie lieferten positive Renditen
und bildeten einen Uberzeugenden Anleihenersatz. Privat-
marktanlagen rentierten 2026 hingegen schwéacher als
offentliche Markte — vor allem, weil das Umfeld fliir Borsen-
gadnge und Verkdufe schwierig war, Ausschittungen
niedrig waren und Finanzierungskosten hoch ausfielen.

Schwellenlander-Aktien
Aktien Europa
B Aktien Welt
Aktien Schweiz
Pramienstrategien
USD vs.CHF
Versicherungsverbriefungen
Staatsanleihen CHF
Globale Anleihen (CHF hedged)
EUR vs. CHF
Gold
Privatmarkt-Anlagen

Quelle: Bloomberg, Globalance Bank AG

Davon profitierten erneuerbare
Energien und die Elektrifizierung.

Anleihen verloren ihre defensive
Verlasslichkeit: Die Negativ-
korrelation zu Aktien wankte,
Anleihen rentierten negativ.

Tief korrelierte Anlagen wie Préamien-
strategien, Versicherungsverbrie-
fungen und Mikrofinanz tiberzeug-
ten als stabiler Anleihenersatz.



é% AUSBLICK 2. HALBJAHR 2026

Der Kampf um Kapital

Die zweite Jahreshalfte 2026 ist gepragt vom strukturellen Wandel:
Der Investitionsbedarf in Verteidigung, Energieunabhangigkeit, resiliente Lieferketten

und kinstliche Intelligenz steigt — das Kapital wird knapper.

Der anhaltende Nahost-Konflikt
rickt Energieversorgung, Sicherheit
und technologische Souveranitat
wieder stérker in den Fokus. Der in-
vestitionsgetriebene Zyklus halt an,
bei gleichzeitig anspruchsvollerem
Umfeld. Die globalen Markte zei-
gen sich weiterhin bemerkenswert
widerstandsféhig. Dies auch dank
dem Einsatz strategischer Olreser-
ven und fiskalischer Unterstitzung
individueller Staaten: Sie federn den
Energieschock teilweise ab. Haupt-
treiber der Widerstandsfahigkeit
sind jedoch die massiven Investi-
tionen in Kl. Sie stitzen Wachstum
und Unternehmensgewinne, fuhren

aber auch zu Hardware-Engpassen,
erhéhtem Strombedarf und belaste-
ter Infrastruktur. Zusammen mit dem
Nahost-Energieschock erhoht dies
den Inflationsdruck.

Die USA wirken wirtschaftlich robust,
weil sie von Fiskalprogrammen und
Kl-Investitionen profitieren. In Europa
die Energiepreise das
Wachstum starker — das Risiko einer
Stagflation steigt. Die Zentralbanken
bewegen sich wieder zu einer vor-
sichtigeren Geldpolitik. Nach der
Zinserhéhung im Juni durch die Euro-
paische Zentralbank (EZB) ist nun
eine Pause zu erwarten. Die Strate-

bremsen

VIER SZENARIEN FUR DIE WELTWIRTSCHAFT

Unsere Positionierung furs 3. Quartal 2026

STAGFLATION 1 INFLATION 3 BOOM
PORTFOLIO-FOKUS PORTFOLIO-FOKUS
Cash/Obligationen @ © Cash/Obligationen
Aktien @ © Aktien
Realwerte @ © Realwerte
tief korrelierte Anlagen @ © tief korrelierte Anlagen

KONTRAKTION WACHSTUM
DEPRESSION > 4 GLOBALISIERUNG
PORTFOLIO-FOKUS PORTFOLIO-FOKUS
Cash/Obligationen @ © Cash/Obligationen
Aktien @ © Aktien
Realwerte (Gold) @ © Realwerte (Gold)
DEFLATION

tief korrelierte Anlagen @

© Ubergewichtet
© neutral gewichtet

© untergewichtet

© tief korrelierte Anlagen

aktuelle Positionierung 3. Quartal 2026

Positionierung 2. Quartal 2026

Die Grafik zeigt unsere Positionierung im dritten Quartal 2026. Wir sind positioniert mit der Erwartung

einer globale Wachstumsverlangsamung bei gleichzeitig moderat steigender Inflation.
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Quelle: Globalance Bank AG

gie der US-Notenbank héngt stark
vom weiteren Kriegsverlauf, dem Ol-
preis und der Inflation ab.

GESCHATZTER
STROMBEDARF

in Gigawatt

50
, Tl

*Der jahrliche Stromverbrauch der Schweiz betragt etwa
58 Terawattstunden, was einem durchschnittlichen Strombedarf
von etwa 6,6 Gigawatt entspricht.

B Datenzentren
(ohne Krypto)

B Bitcoin Mining
B K|-Systeme
Schweiz (gesamt)*

Quelle: de Vries-Gao, 2025

Anlagepolitik fiir das zweite
Halbjahr 2026

Fir Anlegerinnen und Anleger be-
deutet dies: Investiert bleiben — aber
selektiv und robust positioniert. Trotz
hoher Energiepreise, Inflation und
KlI-Blasenrisiken bietet eine breite Di-
versifizierung mit Fokus auf Qualitat,
Zukunftsfahigkeit und tief korrelierte
Anlagen attraktive Chancen. Unser
Hauptszenario rechnet kurzfristig mit
erhdhter Inflation und leicht abge-
schwéchtem Wachstum. In diesem
Umfeld sollen die Portfolios zwei Ziele
erfiillen: Widerstandsfahigkeit gegen-
Uber makrodkonomischen Schocks
sowie Teilhabe an langfristigen Wachs-
tumstreibern wie Digitalisierung und
Kl, saubere Mobilitat oder ressourcen-
schonende Infrastruktur.

Obligationen: selektiv bleiben

Bei Obligationen sind wir weiter zu-
rickhaltend. Die Kapitalnachfrage
von Staaten und Unternehmen ist
hoch, doch tiefere Zinsen sind nicht
so bald zu erwarten
feld bewerten wir hochwertige euro-

In diesem Um-
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DIE GLOBALANCE-ANLAGEPOLITIK FURS 3. QUARTAL 2026

stark leicht
untergewichtet untergewichtet

ANLAGEKLASSE

Geldmarkt

Anleihen

Tief korrelierte Anlagen

Aktien

Realwerte o

leicht stark

neutral libergewichtet  libergewichtet

POSITIONIERUNG

Die Position der Kreisfliche zeigt die Positionierung gegeniiber der strategischen Vermégensaufteilung (SAA).

péaische Green Bonds fur attraktiv: Sie
verbinden solide Schuldnerqualitat
mit dem Finanzieren zukunftsgerich-
teter Aktivitdten. Schwellenlander-
anleihen mit sorgfaltig gesteuerten
Bonitatsrisiken sind als Beimischung
interessant.

Tief korrelierte Anlagen: wider-
standsfahig im Inflationsszenario

Tief korrelierte Anlagen sind zentral
fir unsere robuste Positionierung.
Versicherungsverbriefungen, Mikro-
finanzierungen und Prémienstrate-
gien weisen stabile Ertragsprofile
auf — und hangen weniger stark von
Aktien- und Zinsmérkten ab. So ma-
chen diese Anlagen Portfolios wider-
standsféhig.

Aktien: taktische Gewinn-
mitnahmen, Zuversicht im Trend

Trotz robuster Fundamentaldaten
preisen die Markte die bestehenden
Risiken aus unserer Sicht zu wenig
ein. Wir haben daher die Aktienquote
antizyklisch reduziert und bauen
mit taktischen Gewinnmitnahmen
kurzfristig liquide Reserven fir ein
potenziell volatileres Marktumfeld
auf. Bei den Aktien bevorzugen Unter-
nehmen mit starken Bilanzen, Preis-
setzungsmacht, robusten Cashflows
und zukunftsfahigen Geschéftsmodel-

len — und suchen diese bewusst global.

Quelle: Globalance Bank AG

Kinstliche Intelligenz:
ein zentraler Wachstumstreiber

Attraktiv sind Unternehmen entlang
der Kl-Wertschopfungskette  wie
Halbleiter
logie. Steigende Nachfrage nach
Rechenleistung und erste Moneta-
risierungsschritte stitzen aktuell vor
allem Hardware- und Infrastrukturan-
bieter. Die USA sind bei Kl fihrend,
Asien gewinnt besonders als Teil
der globalen Kl-Lieferkette an Be-
deutung. Europa bietet Chancen in
Elektrifizierung, Industrieautomation
und Infrastruktur.

oder Netzwerktechno-

Dekarbonisierung: Energieun-
abhangigkeit als Zukunftsthema

Die Nahost-Krise hat erneut gezeigt,
wie eng Energieversorgung, Infla-

FAZIT

tion und geopolitische Stabilitat mit-
einander verbunden sind. Cleantech,
Elektrifizierung und Energieeffizienz
sind ein strukturelles Wachstums-
thema — gestltzt vom hohen Be-
darf an Investitionen und an Energie
sowie durch Regulierungen. Solar,
Wind und Batteriespeicher verén-
dern die Strommarkte weltweit, sau-
bere Mobilitat wachst unaufhaltsam.

Realwerte: Gold als

Risikopuffer

Gold ist ein wichtiger Portfoliobau-
stein: Zentralbanken diversifizieren
ihre Reserven, der US-Dollar steht
strukturell unter Druck und die geo-
politische Unsicherheit bleibt hoch.
Deshalb halten wir an Gold als krisen-
resistentem Risikopuffer fest. Ergan-
zend setzen wir gezielt auf Infrastruk-
tur-Investitionen.

Wahrungen: Schweizer Franken
weiterhin wichtig

Der US-Dollar hat sich zeitweise er-
holt, doch die Belastungsfaktoren
bleiben: Hohe Defizite und die sin-
kende Attraktivitat von US-Anlagen
kénnten den Dollar léngerfristig
schwachen. Fir Schweizer Anlegerin-
nen und Anleger ist die Wahrungs-
absicherung deshalb ein wichtiger
Faktor fur die Risikosteuerung.

Leichte Wachstumsabschwachung, geopolitische Risiken und

unaufhaltsamer Kl-Investitionsboom

An die neue Weltordnung ausgerichtete Portfolios: taktische Gewinn-
mitnahmen bei Aktien, Chancen bei europaischen Green Bonds,
tief korrelierte Anlagen als Stabilitatsanker

Aktienfokus auf Qualitat und Zukunftsthemen wie Digitalisierung und
Kl sowie Langlebigkeit — beschleunigte Dekarbonisierung infolge héherer
Energiepreise und des Strebens nach Energieunabhéngigkeit

Rezykliertes Gold, Infrastruktur und Schweizer Franken fir stirkere Robustheit

Ausgewogen, aber nicht defensiv — Riickschlage als Chancen

fur zukunftsfahige Unternehmen

Disclaimer Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen
dar und entbindet die Empfanger und Empfangerinnen nicht von ihrer eigenen Beurteilung. Insbesondere ist den Empféngerinnen und Empfangern empfohlen, allenfalls unter Beizug einer Beratungsperson,
die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit ihren eigenen Verhéltnissen auf juristische, regulatorische, steuerliche u. a. Konsequenzen zu priifen. Historische Performance-Daten sind keine Garantie
fiir die zukinftige Entwicklung. Mit einer Anlage in Fondsanteilen sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen, verbunden. Bei der Riickgabe von Fondsanteilen kénnen die
Anlegerinnen und Anleger weniger Geld zurlickbekommen, als sie urspriinglich investiert haben. Bei Fremdwahrungen besteht zusétzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegentber der Referenzwéhrung
der Anleger und Anlegerinnen an Wert verliert. Die in der vorliegenden Publikation enthaltenen Daten und Informationen wurden von der Globalance Bank AG unter grésster Sorgfalt zusammengestellt.
Die Globalance Bank AG iibernimmt jedoch keine Gewahr fiir deren Korrektheit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit und Aktualitat sowie keine Haftung fiir Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen ent-
stehen. Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne die schriftliche Genehmigung der Autorinnen und Autoren und der Globalance Bank AG reproduziert werden. Hinweis zur Sprache: Wir schreiben
Uber Menschen jeden Geschlechts. Um das sprachlich zu markieren, verwenden wir neutrale Formen, Doppelformen und alternierend die ménnliche und die weibliche Form. Wo eindeutig nur Menschen eines

Geschlechts gemeint sind, ist dies kenntlich gemacht.
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Megatrends und Zukunftsthemen

Unternehmen im Bereich Automatisierung pro-

fitieren vom demografischen Wandel, dem Fach-

kraftemangel und dem zunehmenden Effizienz-
druck auf Produktion und Dienstleistungen. KI-Entwicklun-
gen beschleunigen den Einsatz von Robotern in Industrie,
Logistik und Gesundheitswesen: 60 bis 80 Prozent der
heutigen Arbeitsaufgaben kénnten kinftig automatisiert
sein. Entsprechend erwarten wir ein jahrliches Marktwachs-
tum von 12 bis 20 Prozent und ein Marktvolumen von rund
200 Mrd. US-Dollar bis ins Jahr 2030. Zu den Zukunftsbe-
wegern gehdren Unternehmen wie Schneider Electric SE
(intelligente Elektrifizierung), Teradyne (Robotik) und ASML
(Halbleiterherstellung).

Unternehmen im Megatrend Gesundheit profitieren von
einer neuen Kl-gepowerten Innovationswelle in der Medi-
kamentenentwicklung. Bis ins Jahr 2030 durfte der Markt
fur KI'im Gesundheitswesen jahrlich um rund 35 bis 40 Pro-
zentwachsen. Dank Fortschritten in der Datenanalyse und in
der Prazisionsmedizin lassen sich neue Therapien schneller
entwickeln und gezielter auf einzelne Patientengruppen

zuschneiden. Gleichzeitig starkt die alternde

Weltbevolkerung die Nachfrage nach innovativen

Gesundheitslésungen weiter. Unternehmen wie Eli
Lilly oder AstraZeneca (Pharma) sowie Incyte (Prézisions-
onkologie) sind bestens positioniert, um von dieser Entwick-
lung zu profitieren.

Jede Transformation beginnt im Bergwerk

Kritische Rohstoffe sind weiterhin sehr zentral fir den Bereich
Ressourcenverknappung . Sie sind essenziell fir die tech-
nologische Transformation — bei erneuerbaren Energien,
bei Mobilitdt oder bei der kiinstlichen Intelligenz. Dabei
trifft der steigende Bedarf an Metallen wie Kupfer, Lithium
und Seltenen Erden auf ein strukturell begrenztes Angebot.
Recycling erhalt zwar mehr Beachtung, kann den rasanten
Nachfrageanstieg jedoch nicht ausgleichen.
Das Sichern der Rohstoffversorgung entwickelt
sich zunehmend zu einem wirtschaftlichen und
geopolitischen Schlisselfaktor. In der Entwicklung im Makro-
Umfeld trifft strukturelle Nachfrage auf geopolitische Kon-
zentration und ist von drei zentralen Faktoren gepragt:

1 Q
| CR—)
GLOBALANCE VIEW

Wer Digitalisierung und die Transformatio-

nen von Verkehr und Energie fordert,

kann die Produktion der daflr notwendigen

Metalle nicht ausblenden. Globalance schaut hier
aufgrund der branchenbedingt grossen 6kologischen
und gesellschaftlichen Herausforderungen ganz genau
hin. Besonders interessant sind Unternehmen, die kriti-
sche Metalle mit technologischer Innovation und hohen
Nachhaltigkeitsstandards verbinden.

»

Doch nicht alle Produzenten sind in diesem Sinne zu-
kunftsfahig: Fur die Prifung und Selektion bewerten
wir den operativen Leistungsausweis der Unterneh-
men detailliert. Im Fokus stehen dabei der Umgang
mit Wasser und giftigen Rickstdnden, das Schitzen
von Natur, Umwelt und Klima sowie Arbeitssicherheit,
Menschenrechte und das Starken von lokalen Ge-
meinschaften. Nur Unternehmen, die dabei konkrete
Standards setzen und Uber konkrete Leistungsaus-
weise verfigen, kommen in Frage. Das ist keine Kom-
promisslésung, sondern eine aktive Mitgestaltung der
Rohstoffversorgung.
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o Stark wachsender Rohstoffbedarf

Getrieben durch Elektrifizierung und Digitalisierung steigt
die Nachfrage nach kritischen Metallen deutlich schneller
als das Angebot. Laut der International Energy Agency
(IEA) drohen bis 2035 Angebotslicken von rund 30 Prozent
bei Kupfer und bis zu 40 Prozent bei Lithium — selbst bei
optimistischen Annahmen.

e Langsame Angebotsreaktion durch lange Projektzyklen

Das Aufbauen neuer Minen ist hochkomplex und zeit-
intensiv. Von der Erkundung bis zur Produktion vergehen im
Durchschnitt rund 15 bis 20 Jahre. Entsprechend reagiert
das Angebot nur sehr verzogert auf Nachfrageimpulse.

o Geopolitische Konzentration kritischer Wertschépfung

Das Verarbeiten strategischer Rohstoffe ist geografisch
stark konzentriert: China raffiniert rund 19 von 20 strategi-
schen Mineralien und kontrolliert etwa 90 Prozent der Ver-
arbeitung Seltener Erden. Exporteinschréankungen haben
dieses strukturelle Klumpenrisiko noch verscharft — und die
Versorgungssicherheit in den Fokus gerlckt.

Sie bewegen die Rohstoffzukunft

Sumimoto Metal Mining 9 TOKYO, JAPAN

Das japanische Unternehmen agiert an der Schnittstelle
zwischen kritischen Rohstoffen, innovativer Technologie
und zukunftsfahiger Kreislaufwirtschaft fir Batterien.

9 VANCOUVER, KANADA

Capstone Copper

Die kanadische Kupferspezialistin profitiert vom
steigenden Kupferbedarf — und erzielt gleichzeitig
Fortschritte bei Themen wie Wassermanagement,
Biodiversitat und Abfallmanagement.



INTERVIEW

«Der Olpreisschock
beschleunigt die Energiewende.»

Peter Zolliger, Leiter Impact Research, tber Chancen und Risiken im Energiemarkt

Der Iran-Krieg hat zu einem Olpreisschock
gefiihrt. Ist das ein Riickschlag fiir erneuerbare
Energien — oder ihr grésster Beschleuniger?

Im Moment sorgt der Konflikt fir Unsicherheit und hohere
Volatilitdt an den Energiemarkten. Er verstarkt jedoch die
Argumente fir die Energiewende fundamental. Die ak-
tuelle Krise zeigt, wie abhangig Volkswirtschaften von
fossilen Importen sind: In der EU stammen noch rund
zwei Drittel des Energieverbrauchs aus fossilen Quellen.
Energieunabhangigkeit ist zunehmend eine Sicherheits-
frage. Erneuerbare Energien sind lokal verfigbar — ein
klarer strategischer Vorteil.

Was bedeutet das fiir die Anlagestrategie?

Die Krise verstarkt und beschleunigt den langfristigen
Trend in Richtung erneuerbare Energie. Entscheidend
ist eine breite Diversifikation mit Fokus auf strukturelle
Wachstumsthemen. Unternehmen, die Ldosungen fir
Energieeffizienz, resiliente Infrastruktur und eine moderne
Energieversorgung bauen, sind nach wie vor attraktiv.
Gerade in unsicheren Zeiten bieten sie interessante Investi-
tionschancen.

Auch der Ruf nach Kernenergie ist wieder

lauter geworden. Kann die Energiewende ohne
sie liberhaupt gelingen?

Ja, die Energiewende ist auch ohne Kernenergie mdglich.
Erneuerbare Energien, Netze, Speicher, Elektrifizierung
und Effizienz bleiben die wichtigsten Treiber der Transfor-
mation. Wegen der aktuellen geopolitischen Lage setzen
im Moment aber viele Lander voribergehend auf alle
verfigbaren Energiequellen — nationale Strategien sind
meist pragmatisch. Es ist verstandlich, wenn bestehende
Anlagen weiterbetrieben werden. Kernenergie ist mog-
licherweise ein Stabilitdtsanker. Sie ist aber finanziell ge-
sehen gegen die sinkenden Preise von erneuerbaren Ener-
gien nicht konkurrenzfahig.

Héhere Kosten, unsichere Markte —
was gibt Ihnen die Zuversicht, dass erneuerbare
Energien diese Hiirden liberwinden?

Erneuerbare Energien brauchen héhere Anfangsinvesti-
tionen, die sich jedoch lohnen: Solarmodule sind in Europa
in den letzten zehn Jahren um 80 bis 90 Prozent glinstiger
geworden. Danach sind sie aber weitgehend unabhén-
gig von Brennstoffpreisen. Fossile Energien bleiben hin-
gegen anfdllig fir geopolitische Konflikte, Lieferunter-
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briiche und Preisschocks. Genau diese Robustheit macht
Wind- und Solarenergie wirtschaftlich attraktiv. Die aktu-
ellen Ereignisse bestétigen diesen strukturellen Vorteil.

Schwellenlander wie Indien und Pakistan
wechseln auf Solarenergie. Was bedeutet die
Dynamik fiir Anlegerinnen und Anleger?

Dasisteine sehr spannende Entwicklung.InIndien hatdie
installierte Solarleistung in den letzten zwdlf Monaten um
rund 50 Prozent zugenommen, in Pakistan gegen 80 Pro-
zent. Wenn importabhangige Lander auf Solarenergie set-
zen, geschieht dies oft aus wirtschaftlicher Notwendigkeit.
Hohe Energiepreise und knappe Devisen beschleunigen
die Elektrifizierung. Das zeigt: Die Energiewende ist zu-
nehmend durch 6konomische Vorteile getragen. Fir An-
legerinnen und Anleger eroffnet das strukturelle Wachs-
tumschancen entlang der gesamten Wertschopfungskette.

Energieunabhingigkeit
ist zunehmend eine
Sicherheitsfrage.

China baut gleichzeitig mehr Solaranlagen und
mehr Kohlekraftwerke. Ist das ein Widerspruch?

Auch China verfolgt einen pragmatischen Ansatz: Das
Land baut erneuerbare Energien im Rekordtempo aus
und sichert gleichzeitig die Versorgung mit bestehen-
den Kohlekapazitdten ab. Kurzfristig mag das wider-
spriichlich erscheinen. Die strategische Richtung bleibt
jedoch klar: mehr Elektrifizierung und hohere Energie-
autonomie. Fur Europa ist dies ein Weckruf, den Ausbau
von Netzen, Speichern und einer wettbewerbsfahigen
Energieinfrastruktur konsequent voranzutreiben.
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