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Bodenschatze sind die Essenz der Wirtschaft. Sie
stehen im Zentrum von Konflikten, Innovations-

geist und Mythen. Auf Anleger Uben sie eine be-
sondere Anziehungskraft aus. Dabei sind Investi-

tionen in Rohstoffe komplex und anspruchsvoll.

P ie Steinzeit ging nicht zu Ende, weil der
Welt die Steine ausgingen» — so pflegte
der saudische Minister fiir Bodenschatze,
Scheich Ahmed Zaki Yamani, in den 1970er Jah-
ren auf Diskussionen um Olknappheit und Preisan-
stiege zu reagieren. Und er fugte hinzu: «Das Erd-
Olzeitalter wird enden, lange bevor der Welt das
Ol ausgeht.» Diese Aussage steht im Gegensatz zu
Beflirchtungen einer unmittelbar bevorstehenden
Erschopfung der Rohstoffe, wie sie etwa im Be-
richt zu den «Grenzen des Wachstums» des Club
of Rome von 1972 publiziert und seither vielfach
wiederholt worden sind. Auch wenn die Versor-
gung der Wirtschaft mit Bodenschatzen schon im-
mer von grosser Bedeutung war, so ist sie in Zeiten
des Umbaus der Energieversorgung und eines zu-
nehmenden Einsatzes von Rohstoffen als Waffe in
Konflikten von einer besonderen Aktualitat.

Fur die Gewinnung von Bodenschéatzen sind hohe
Investitionen erforderlich — die Suche ist aufwan-
dig, Maschinen und Installationen teuer, die Risiken
hoch. Deshalb kénnen Anbieter an den Rohstoff-
markten meist nur langsam auf eine steigende Nach-
frage reagieren. Umgekehrt kénnen auch Prozesse

bei der Verarbeitung von Bodenschatzen und Kon-
sumstrukturen nicht von heute auf morgen veran-
dert werden, falls der Nachschub pl6tzlich stockt
oder gar versiegt. An vielen Rohstoffmarkten ist
die kurzfristige Flexibilitat (bzw. «Elastizitat») von
Angebot und Nachfrage deshalb gering, so dass
auch sehr kleine Veranderungen zu ausgepragten
Schwankungen bei den Preisen fuhren kénnen.
Die letzten Jahre haben jede Menge Anschau-
ungsunterricht fur die prekdren Verhaltnisse an
den Rohstoffmarkten geliefert: Lieferengpasse
(Covid-19), Nachfrageschocks («Reopening») und
Disruptionen im Angebot (Krieg in der Ukraine)
wechselten sich in rascher Folge ab und brachten
die Markte fur Ol, Gas oder Weizen durcheinander.
Hinzu kommen die gewaltigen Herausforderun-
gen im Bereich Energieversorgung und Dekarboni-
sierung. Leider steckt ja die wohl beste Losung fur
dieses Problem, namlich die Bepreisung des CO2-
Ausstosses, immer noch in den Kinderschuhen.

Innovation als Konstante

Die Geschichte der Menschheit wird seit Jahr-
hunderten von Rohstoffengpéssen, Preisschiben
und Versorgungskrisen gepragt — so berichtet be-
reits die Bibel von Hungersnéten in Israel und
Agypten. Weniger augenféllig ist der enorme Er-
findungsgeist des Menschen, der sich wie ein roter
Faden durch die Geschichte zieht. Zunachst Kohle,
spater dann Ol und Gas machten die industrielle
Revolution Uberhaupt erst moglich. Und entgegen
aller Prognosen —am bekanntesten wohl jener von
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Robert Malthus 1798 — ist die Nahrung trotz der
enormen Zunahme der Erdbevélkerung noch nicht
ausgegangen. Flr Rohstoffe, die knapp wurden,
fanden sich neue Techniken, Vorkommen oder
Substitute: Tiefseebohrungen und Fracking, syn-
thetische Stoffe zum Ersatz von Kautschuk oder
Baumwolle, neue Dinge- und Anbaumethoden
far Lebensmittel sind nur Beispiele fur die enorme
Innovationskraft im Rohstoffbereich. Bestimmte
schadliche Stoffe wie etwa Blei konnten mit der
Zeit fast komplett ersetzt oder eliminiert werden.
Auch heute, in Zeiten von Dekarbonisierung und
Elektrifizierung, lauft der Forschungs- und Innova-
tionsgeist des Menschen auf Hochtouren. Berichte
Uber die Nutzung von kunstlicher Intelligenz bei
der Suche nach Alternativen fur den Einsatz von
Lithium in Batterien sind nur ein Indiz dafdr.

ROHSTOFFVERBRAUCH PRO BIP-EINHEIT GLOBAL SEIT 1970
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Quelle: Weltbank (2022), Commodity Markets — Evolution, Challenges,
and Policies, Baffes, J. und Nagle, P. (Hrsg.), S. 131. Index 1970=100.
Energie: Erdol, Kohle und Gas; Metalle: Aluminium, Kupfer, Blei, Nickel,
Zinn und Zink; Agrarrohstoffe: u.a. Weizen und Mais.

Der weltweite Verbrauch vieler Rohstoffe ist im
Zuge von Industrialisierung und rasanter Bevolke-
rungszunahme in absoluten Zahlen enorm, teil-
weise exponentiell, angestiegen. Dies hat jedoch
nicht zur Erschopfung der Reserven gefuhrt: Nach
Angaben des Energy Institute in London decken die
heute bekannten Vorkommen fur O, Gas und Kohle
den aktuellen Verbrauch fur mindestens mehrere
Jahrzehnte ab und liegen damit auf einem ahnli-
chen (oder gar héheren) Niveau wie vor 40 Jahren.

Wahrend der absolute Verbrauch stark zunimmt,
werden die meisten Rohstoffe gleichzeitig immer
effizienter genutzt. So zeigt eine Untersuchung der

Weltbank von 2022, dass die Menge an weltweit
konsumierten Energie- und Agrarrohstoffen pro
BIP-Einheit seit 1970 um knapp 50% gesunken ist
(siehe Grafik). Ahnliches gilt fir Industriemetalle,
allerdings nur ohne den Sonderfall China — hier
wurden wegen des extensiven Wachstums deut-
lich mehr Metalle pro BIP-Einheit verbraucht. Ins-
gesamt gilt dennoch, dass die relative Bedeutung
von Rohstoffen in unserer von Dienstleistungen
gepragten Wirtschaft abgenommen hat. So ist der
Anteil der Agrar- und Rohstoffwirtschaft an Brut-
toinlandprodukt und Beschaftigung in den aller-
meisten Industrieldndern inzwischen auf einen nied-
rigen einstelligen Prozentbereich gesunken. Dabei
war noch mehr als die Halfte der Generation unse-
rer Grosseltern in Land- und Forstwirtschaft tatig.

Besondere Anziehungskraft

Fur Anlegerinnen und Anleger sind Investitio-
nen in Rohstoffe anspruchsvoll. Das beginnt da-
mit, dass die meisten Rohstoffe kaum physisch er-
worben und im Keller gelagert werden kénnen,
sondern mit komplizierten Termingeschaften ge-
arbeitet werden muss. Hinzu kommen die mit Um-
weltproblemen verbundenen Risiken sowie die be-
schriebenen Anfalligkeiten fur starke Preisschwan-
kungen, oft auch ausgeldst durch politische Ereig-
nisse. Bodenschatze werden vielfach in instabilen
oder autokratisch regierten Landern gewonnen,
die nicht zuletzt wegen Risiken mit Korruption oder
Menschenrechtsverletzungen auch far Insider
schwer berechenbar sind. Rohstoffmarkte sind zu-
dem komplexer, als es scheint. Alleine beim Rohol
gibt es Dutzende verschiedener Sorten — von Sa-
hara Blend aus Algerien bis Tia Juana Light aus Ve-
nezuela; bei anderen Rohstoffen ist es ahnlich.
Rohstoffhdndler mussen hochspezialisiert sein, der
Fokus liegt auf der kurzen Frist und der Verflgbar-
keit von Ware. Flr Anleger steht dagegen eher die
lange Frist im Mittelpunkt — sie streben mindestens
den Werterhalt an und suchen eine méglichst hohe
Rendite bei einem maoglichst begrenzten Risiko.

Dennoch Uben Anlagen in Rohstoffe eine be-
sondere Anziehungskraft aus. So wird davon aus-
gegangen, dass sie als Realwerte gut vor Inflation
schutzen und auch in schlechten Zeiten benétigt
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werden. Hinzu kommt die Vermutung, dass sie im-
mer knapper werden und die Preise schon alleine
deshalb steigen mussten. Und im turbulenten In-
flationsjahr 2022 sahen sich dann viele bestatigt,
als Rohstoffe fast die einzige Anlageklasse mit po-
sitiven Renditen waren. In der Folge widmete die
Credit Suisse den Rohstoffen in ihrem Global In-
vestment Returns Yearbook 2023 ein lesenswertes
Kapitel. Die Autoren Dimson, Marsh und Staunton
kommen darin zunachst zum Schluss, dass tber
die sehr lange Frist zwischen 1900 und 2022 tat-
sachlich nur wenige Rohstoffe positive Realrendi-
ten (in US-Dollar) generierten — etwa Gold oder
Erdol. Dabei rentierte Gold mit +0.8% p.a. nur et-
was besser als US-Dollar Bills (bzw. Cash) mit
+0.4% p.a. US-Staatsanleihen (+1.7% p.a.) und
vor allem Aktien (+6.4% p.a.) rentierten besser.

PREISENTWICKLUNG NACH INFLATION IN US-DOLLAR SEIT 1970
WERTERHALT?

900

800 Gold

200 - Erddl (WTI)
Kupfer

- Weizen

600
500
400
300
200
100

0
1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quellen: Bloomberg. Zeitreihe fur Erddl: Federal Reserve Bank of St.
Louis (FRED); Zeitreihe fur Kupfer: Macrotrends.net. Index 1970=100,
alle Zahlen wurden in US-Dollar um die Inflation in den USA korrigiert.

In unserer Grafik haben wir die Analyse auf vier
reprasentative Rohstoffe und die Zeit nach 1970
reduziert, zumal die Goldbindung des US-Dollar
1971 endete. Die Ergebnisse dhneln der Langzeit-
studie der Credit Suisse, auch wenn die Realrendi-
ten fur Erdol und vor allem Gold tber den kurze-
ren Zeitraum um einiges hoher sind. Gleichzeitig
fallt auf, dass Gold starken Schwankungen unter-
worfen ist und vor allem zwischen 1980 und 2000
(zumindest in US-Dollar) stark negative Realrendi-
ten aufweist. Es scheint, als wirde Gold vor allem
in Zeiten grosserer Unsicherheit glanzen.

Diversifikation und Versicherung

Gold als Versicherung in unsicheren Zeiten —
das ist fur uns seit Jahren der Hauptgrund, um das
Edelmetall dort zu halten, wo alternative Vermo-
genswerte gewlnscht oder angezeigt sind. Diver-
sifikation, physische Lagerung, einfacher Trans-
port und gute Handelbarkeit sprechen fur das
Edelmetall, das sich tUber Jahrhunderte als Tausch-
und Aufbewahrungsmittel bewahrt hat. Trotz der
offensichtlichen Schwachen wie grésseren Preis-
schwankungen oder der mangelnden Produktivi-
tat (Gold wirft keine Dividenden oder Zinsen ab)
hat es sich in Krisen oft als sicherer Hafen ausge-
zeichnet. Und in Zeiten hoher Staatsverschuldung
und ausufernder Geldschépfung durch Notenban-
ken schadet es auch nicht, einen Vermégenswert
ohne Gegenparteirisiko im Portfolio zu haben.

Kein Gegenparteirisiko hat auch Bitcoin, sofern
es im eigenen Wallet gespeichert ist. Die wohl
schillerndste Kryptowahrung ist zwar kein klassi-
scher Rohstoff, wird aber oft als Gold der Zukunft
gepriesen. Angesichts einiger Parallelen ware das
denkbar — noch aber ist Bitcoin primar eine Wette
auf eine durch einen Computer generierte ktnstli-
che Knappheit und darauf, dass das Programm
nicht geknackt wird. Die Geschichte ist zu kurz, die
Preisschwankungen zu hoch und ein sicherer Ha-
fen war Bitcoin bisher nicht, gerade auch im tur-
bulenten Anlagejahr 2022. Als Spekulations- und
Versuchsobjekt in grossen Vermdgen hat es zwar
durchaus Platz, mehr aber vorerst nicht.

Auch andere Rohstoffengagements kénnen in
grossen, diversifizierten Vermégen einen Platz ha-
ben — wir aber haben uns vor einiger Zeit davon
verabschiedet. Fur uns werden die Risiken und
Preisschwankungen langfristig nicht mit adaqua-
ten Renditen entschadigt, auch angesichts des
holprigen Umbaus der Energieversorgung und der
Tlcken der Geopolitik. Vor allem aber setzen wir
lieber darauf, dass die Unternehmen, in die wir in-
vestieren, die eigentlichen Treiber von Innovation,
Substitution und Erneuerung sind — ganz unab-
hangig davon, wie lange das Erddlzeitalter noch
dauert und wovon es dann letztlich abgelost wird.

IA, 31.03.2024
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STOP AND GO

itten in einer Flaute, was relevante Nach-
M richten betrifft — die Kriege ziehen sich er-

eignisarm in die Lange, Potentaten werden
vollig unlberraschend mit grossen Mehrheiten wie-
dergewahlt, die amerikanische Prasidentschaftswahl
ist so offen wie nie zuvor — platzen zwei geldpoli-
tische Schritte, die irgendwie exotisch wirken. So
kindigte die Bank of Japan (BoJ) Mitte Marz an, von
ihrem langjahrigen Negativzinsregime abzurticken
und wieder zu positiven Satzen zurtckzukehren.
Fast zeitgleich informierte die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) Uber eine Zinssenkung. Stop and
Go, und das innerhalb von nur einer Woche.

In beiden Fallen reibt man sich die Augen. In
Japan wird seit Jahren gegen Deflation ge-
kampft. Aufgrund der raschen Alterung der Ge-
sellschaft leidet die Binnenwirtschaft an einer
Nachfrageschwache. Durch tiefe Zinsen hielt
man den Yen schwach, um wenigstens den Aus-
senhandel nicht zu gefdhrden; die hoheren
Preise fur Importglter nahm man in Kauf oder
begrisste sie sogar als Beitrag gegen die Infla-
tion. Das soll nun vorbei sein. Naja.

Notenbankzinsen scheinen rund um den Null-
punkt herum kaum oder nur mit grosser Ver-
z6gerung zu wirken. Dann kommt's eigentlich

gar nicht so drauf an, wie hoch die Zinsen sind.

Die SNB warnte demgegeniber bis vor ganz
kurzer Zeit vor einem Aufflammen inflationarer
Krafte und liess das Publikum eine Weiterfuhrung
der eher restriktiven Geldpolitik erwarten. April,
April. Und das Mitte Marz. Entwarnung. Obschon
die importierten Rohstoffpreise und die landesin-
tern generierten Mieten anderes erwarten lassen.

Was konnten die wahren Grinde sein? Im Falle
von Japan kénnte man argumentieren, dass bei ei-
nem Uberhang an Rentnern in der Wirtschaft

tiefste oder gar negative Zinsen gar nicht zielfth-
rend sind, um zu stabilerem Konsum zurtickzukeh-
ren. Denn die Zinsen beeinflussen die Erwartungs-
haltung der wichtigsten Gruppe von Konsumen-
ten, jene der Alten, eher negativ als positiv. Implizit
kennen sie den Zusammenhang zwischen den Zin-
sen und ihren eigenen Renten. Tiefstzinsen machen
Angst, und Angst toétet noch vorhandene Konsum-
lust ab. Vielleicht erhofft sich die BoJ von der Zins-
erhéhung, so zaghaft sie auch noch ausgefallen
ist, einen Motivationsschub. Wir werden sehen.

Bei der SNB liegt eine malizidse Interpretation
nahe: Der abtretende SNB-Prasident Jordan will
sich auf diese Weise noch ein positives Geschafts-
ergebnis «seiner» Nationalbank sichern. Denn tie-
fere Zinsen als jene im Ausland schwéchen ten-
denziell den ohnehin recht hohen Schweizer Fran-
ken ab. Die immens hohen Anlagen der SNB no-
tieren in Fremdwahrungen. Das wird zu Gewinnen
auf der Bilanz fuhren, und Bund und Kantone kon-
nen sich auf satte Gewinnausschuttungen freuen.
Vielleicht lassen sich sogar das Finanzloch im Ver-
teidigungsdepartement und die 13. AHV-Rente
auf diese Weise stopfen. Jordan als Retter des ge-
stressten Bundeshaushalts?

Weniger malizids ware in beiden Fallen ein the-
oretisch fundierter Erklarungsansatz. Der Leipziger
Volkswirtschaftsprofessor Gunther Schnabl wies in
verschiedenen Aufsatzen darauf hin, wie «sticky»,
das heisst im Grunde genommen wirkungsarm oder
erst mit grosser Verzogerung effektiv, Notenbank-
zinsen rund um den Nullpunkt zu sein scheinen. Er
nennt das Phdnomen «Hysterese» und sollte fur
diese Erkenntnis den Nobelpreis kriegen. Denn er hat
damit die gesamte Geldpolitik aller Notenbanken
der letzten 10, 15 Jahre intellektuell ausgehebelt.

FUr uns Laien konnten wir es auch so formulie-
ren: Rund um Null herum kommt's eigentlich gar
nicht so drauf an, wie hoch die Zinsen sind. Oder:
Dank Hysterese ist keine Hysterie am Platz.

KH, 31.03.2024
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