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Lohn-Preis-Spirale? Schuldenkrise?
Eine Gratwanderung

Im Verlauf des Jahres hat die konjunkturelle Entwicklung in den
westlichen Industrielandern immer wieder positiv Uberrascht,
insbesondere in den USA. Auch wenn Europa im Moment kaum
noch wdchst, der mancherorts beflrchtete, gravierende, kon-
junkturelle Einbruch ist bislang ausgeblieben. Uberhaupt hat sich
die Wirtschaft in vielen Landern als erstaunlich robust erwiesen.
Der Rickgang der Kerninflation ist daher vielerorts geringer aus-
gefallen als erwartet. So ist es nicht verwunderlich, dass die von
vielen zu Beginn des Jahres prognostizierten drastischen Zins-
senkungen durch die Notenbanken nicht stattgefunden haben.
Im Gegenteil, weil die Kerninflation vielerorts bei rund 4% ver-
harrt und die Lohnforderungen der Gewerkschaften in den USA

und Europa, mit Ausnahme der Schweiz, tber dieser Marke lie-
gen, deutet wenig auf eine Entspannung der mittelfristigen Infla-
tionstendenzen hin.

Dies liegt vor allem an zwei Aspekten, die in der jetzigen Situation
die Inflation weiter anheizen. Da ist zum einen die Weltanschauung
der Zentralbanken, die eine Inflation Uber 2% als eine latente Be-
drohung der Stabilitat erachten. Daher treten sie einer solchen Ent-
wicklung mit steigenden Realzinsen bzw. einer realen Aufwertung
der eigenen Wahrung entgegen. Es wird erwartet, dass steigende
Realzinsen ber kurz oder lang zu einer deutlichen Verlangsamung
der Konjunktur, zu weniger Beschaftigung und damit letztlich zu
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weniger inldndischer Kaufkraft fliihren. Letztlich ist es dieser Riick-
gang der Nachfrage und die unterstellte niedrigere Auslastung der
Kapazitdten, die die Firmen zu Preisnachldssen notigt. Et voila, die
Preise sinken, so zumindest in der Theorie der Notenbanken. In der
Realitat sind die Dinge viel komplexer. In der heutigen Zeit einer
flexiblen, international verflochtenen Just-in-time-Produktion ist
es keineswegs sicher, dass ein moderater Riickgang der inlandi-
schen Nachfrage zu flichendeckenden Uberkapazitaten im Hei-
matland fihren wird. Wie gross dieser Effekt letztlich sein wird,
|asst sich im Voraus kaum abschéatzen. Die Schweizer Kapazitats-
auslastung z. B. liegt trotz moderatem Wachstum weiterhin deut-
lich iber dem langfristigen Durchschnitt.
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Mit Blick auf die Preisentwicklung in den letzten 12 Monaten
scheint es sogar so zu sein, dass die Preissetzungsmacht vieler
Unternehmen deutlich hoher ist, als dies die vom Wochenmarkt
geprdgte Preistheorie nahelegt. Im Klartext bedeutet dies, dass
steigende Zinsen hohere Mieten und héhere Preise nach sich zie-
hen werden und so die Inflation weiter anheizen. Fur die oben an-
gesprochenen Unternehmen jedenfalls sind héhere Kosten nicht
so gravierend, solange sie diese erfolgreich Uberwdlzen kdnnen.
Viel eher ist der Zugang zu Arbeitskraften entscheidender als ein
100 Bp hoherer Realzins bzw. 3% statt 2% Inflation. So erklart
sich auch die immer noch ausserordentlich kraftige Nachfrage
nach Arbeitskraften. Gleichzeitig ist der Arbeitsmarkt fur qualifi-
ziertes Personal in vielen westlichen Industrieldndern aus demo-
graphischen Griinden zurzeit ziemlich leergefegt, wie es die un-
gewohnlich tiefen Arbeitslosenraten belegen.

Im Klartext bedeutet dies, dass
steigende Zinsen hohere Mieten und
hohere Preise nach sich ziehen werden
und so die Inflation weiter anheizen.

Damit kommen wir zum zweiten wichtigen Faktor in der jetzigen
Situation, namlich der bereits in vergangenen «Finezianern»
mehrfach angesprochenen Einkommens- und Vermdgensvertei-
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lung. Die letzten Jahrzehnte standen ganz im Zeichen der Globali-
sierung. Durch die Offnung der Markte konnten viele Arbeitneh-
mer in den Schwellenlandern in die globale Wirtschaftsstruktur
integriert werden. Dies resultierte in stark gestiegenen Gewinnen
vieler Firmen in den Industrieldndern. Die Realldhne der Arbeit-
nehmer in den Industrielandern hingegen sind gesunken bzw. ha-
ben bestenfalls stagniert. Selbst der IMF und die OECD rdaumen
inzwischen ein, dass die Globalisierung und die zuletzt extrem ex-
pansive Geldpolitik in Folge der Grossen Finanzkrise zu einer er-
heblichen Umverteilung zu Ungunsten der unteren und mittleren
Einkommensklassen gefiihrt haben, und dass nunmehr ein Kor-
rekturbedarf in dieser Hinsicht besteht. Zwischen den Zeilen wird
sogar angedeutet, dass die aktuelle Situation einige Gesellschaf-
ten auf eine harte Probe stellen wird. Doch in der Theorie der Zen-
tralbanken spielt die Einkommens- und Vermdgensverteilung kei-
ne Rolle.

Wie gesagt, aktuell trifft der einkommenspolitische Nachholbe-
darf zahlreicher von der Grossen Finanzkrise negativ betroffenen
Arbeitnehmer auf das strategische Bedurfnis der Unternehmen
Fachkrafte zu rekrutieren, um Uberhaupt produzieren zu kénnen.
Angesichts der relativ hohen Preissetzungsmacht der Unterneh-
men scheinen héhere Lohne weniger ein existentielles Risiko dar-
zustellen als fehlende Arbeitnehmer, auch wenn dies die Gewinne
der Unternehmen zweifellos beeintrdchtigen wird. Sicherlich kdn-
nen die Zentralbanken theoretisch die Nominalzinsen so lange
erhohen, bis eine Rezession unvermeidlich wird, tatsachlich dirf-
te die Aussicht auf eine Neuauflage der Schuldenkrise von 2009
dies verhindern. Damit bleibt den Zentralbanken nichts anderes
Ubrig als darauf zu hoffen, dass der sich abzeichnende Vertei-
lungskampf zwischen Kapital und Arbeit kooperativ geldst wird
und nicht in eine anhaltende Lohn-Preis-Spirale ausartet.

Der Streit um knappe Ressourcen ist leider nicht nur auf den Ar-
beitsmarkt beschrankt. Die rasant gestiegene Staatsverschul-
dung, die explodierenden Aufwendungen im Zusammenhang mit
der Klimaveranderung und die drastisch gestiegenen Ausgaben
im militarischen Bereich werden den Streit um die real schrump-
fenden Steuereinnahmen befeuern. Des Weiteren kontrolliert mit
der Ausweitung der BRICS-Staaten diese Staatengruppe nunmehr
knapp 45 % der weltweiten Produktionskapazitaten von Rohdl.
Mit der Auseinandersetzung zwischen der Hamas und Israel ist
sicherlich das Risiko gestiegen, dass der Olpreis wieder einmal als
politisch motivierte Antwort auf den Gaza-Konflikt und die aktuel-
len Sanktionen des Westens eingesetzt werden kdnnte. Sollte der
Olpreis deutlich tiber USD 100 pro Fass steigen, droht den west-
lichen Industrieldndern ein weiterer Abfluss von Kaufkraft und
folglich eine Rezession, zumindest in Europa. Dem Westen muss
unbedingt daran gelegen sein, eine solche Kombination aus Re-
zession bei steigender Inflation zu vermeiden. Diese wrde die
ohnehin schon bestehenden Verteilungskonflikte weiter drastisch
anheizen. Aus dieser Perspektive wird vielleicht verstandlich, wa-
rum die USA sich 6ffentlich gegen eine israelische Besetzung des
Gaza-Streifens aussprechen, und gleichzeitig gegentiber dem Iran
eher moderate T6ne anschlagen.
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Ganz generell ist die konjunkturelle Situation im Ausland fur die
Schweizer Wirtschaft zurzeit nicht besonders hilfreich. China hat
nach Corona, dem hausgemachten Immobilienboom und den
politischen Spannungen mit zahlreichen westlichen Staaten die
positiven Erwartungen nicht erftllt. Die vom Westen erhofften

Der Finezianer

konjunkturellen Impulse aus China sind mehrheitlich ausgeblie-
ben. Etwas Uberspitzt kdnnte man sagen, die chinesische Wachs-
tumslokomotive hat den Kurs gedndert: weg von den USA und
Europa, hin zu den BRICS-Staaten. Die westlichen Staaten haben
bereits ihre Direktinvestitionen in China sehr stark zuriickgefah-
ren und ziehen sogar, soweit moglich, erstmals seit Jahren re-
kordhohe Summen an Kapital ab. Hinzu kommt der rasante Ein-
bruch der deutschen Maschinenbau- und Chemieindustrie
aufgrund der exorbitant gestiegenen Energiepreise. Aber auch
der fUr die Schweizer Zulieferer wichtige europdische Automobil-
sektor stagniert. Insbesondere im Bereich E-Mobilitat werden die
europaischen Produzenten durch koreanische und chinesische
Hersteller stark unter Druck gesetzt.

Insgesamt dirften wir in den ndachsten Monaten auf ein weiter-
hin labiles Dahindriften zusteuern, wobei der Preisauftrieb nur
unwesentlich schwdcher werden sollte. So gesehen erscheinen
die veroffentlichten Konjunktur-Prognosen zur Schweiz recht
optimistisch, da sie eine weiterhin stark gestiegene Beschdfti-
gung unterstellen. Doch sollte die rasante Zunahme der letzten
beiden Jahre nicht fortgeschrieben werden, stésst die damit
verbundene Immigration sowohl beim Wohnraum als auch
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politisch deutlich an strukturelle Grenzen. Damit ist fraglich, ob
die in den Prognosen unterstellte Belebung im Wohnbausektor
tatsdchlich stattfinden kann. Mit Blick auf die gleichzeitig prog-
nostizierte, bestenfalls stagnierende Reallohnentwicklung ist
angesichts der stark steigenden Belastung durch die Kranken-
kassenprdmien sowie den durch den steigenden Referenzzins-
satz legitimierten Mietpreissteigerungen und hdheren Hypo-
thekarzinskosten fir Eigenheimbesitzer kaum Spielraum fur
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eine Belebung des inlandischen Konsums bzw. der inlandischen
Endnachfrage erkennbar.

Es ist deutlich ersichtlich, dass Preise, inklusive Realzinsen, allein
keine effektive Methode zur Bewadltigung der Verteilung stagnie-
render Ressourcen darstellen. Die Notenbanken kénnen zwar die
Nominalzinsen erhdhen, aber wohin die Reise geht, werden sie
mit Sicherheit nicht bestimmen.
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Finezia Asset
Allocation

Nachfolgend unsere aktuelle Einschatzung der verschiedenen
Anlageklassen und der Ausblick fiir die ndachsten Wochen und
Monate.

Obligationen

Wer Anfang Jahr Zinssenkungen gegen Ende 2023 erwartet hat,
der sieht sich spdtestens jetzt getduscht. Der Zinserhohungszyk-
lus dlrfte zwar dem Ende nahe sein oder dieses bereits erreicht
haben, doch erwarten wir im nachsten Halbjahr noch keine Zins-
senkungen. Inzwischen offerieren Obligationen jedoch wieder
attraktivere Renditen und weisen gegentber Aktien ein attrakti-
ves Rendite-/Risikoprofil auf, weswegen wir diese Anlageklasse
aktuell Gbergewichten. Bei Fremdwdhrungs-Obligationen guter
Schuldner in USD oder EUR sind die Renditen noch immer massiv
hoher als in CHF, hierbei gilt es jedoch das Fremdwahrungsrisiko
im Blick zu haben.

Aktien

Aktuell zehren die meisten Aktienmdrkte noch vom guten Start
ins neue Jahr, doch ist dieser Puffer in gewissen Markten inzwi-
schen aufgebraucht. Der Swiss Market Index (SMI), welcher die
20 grossten Schweizer Unternehmen vereint, hat am 18. Oktober
2023 zum ersten Mal seit Mdrz (CS-Krise) wieder tiefer geschlos-
sen als zum letzten Jahresende. Doch was heisst dies flr die Posi-
tionierung in der Zukunft? Seit Sommer haben wir — auch auf-
grund des (zu) positiven Jahresstarts — bezlglich Aktien eine
vorsichtigere Haltung eingenommen und sehen uns aktuell darin
bestdtigt. Es wird jedoch der Zeitpunkt kommen, bei dem zu viel
Negatives in den Kursen eingepreist ist. Sollte das Umfeld langer
inflationdr bleiben, profitieren Unternehmen mit Preissetzungs-
macht, Produkten, die nicht oder schwer austauschbar sind und
tiefer Zinssensitivitat. Diese Unternehmen gilt es zu finden und zu
selektieren.

Alternative Anlagen
Wir unterscheiden hier Anlagen in Hedgefonds, Private Equity und
Kryptowahrungen.

Im Bereich der Hedgefonds gibt es diverse Strategien, die je nach
Marktumfeld andere Ausgangslagen bieten. Dies bedingt eine
sorgfdltige Selektion. In Zeiten von volatilen Mdrkten, wie wir sie
seit Sommer wieder vermehrt sehen, sind Hedgefonds aufgrund
grosser Diversifikationseigenschaften und geringer oder allen-
falls sogar negativer Korrelation zu anderen Anlageklassen aus
Rendite-/Risiko-Uberlegungen interessant.

Private-Equity-Investitionen sind zwar illiquider als Investments in
bdrsenkotierte Aktien, bieten aber Vorteile beztglich Diversifika-
tion und sind weniger schwankungsanfdllig. Im aktuellen Umfeld
praferieren wir insbesondere Private Equity Secondaries und se-
lektive Venture-Investitionen. Dariber hinaus bieten Infrastruk-
turanlagen einen Inflationsschutz.

Kryptowdhrungen kénnen das Rendite-Risiko-Profil eines Portfo-
lios verbessern. Nach grossen Korrekturen 2022 sind Kryptowdh-
rungen wieder im Aufwind und Bitcoin als bekannteste Krypto-
wdhrung hat bis Mitte Oktober um tber 70 % zugelegt. Wir halten
eine kleine Allokation zu Kryptowdhrungen je nach Risikoneigung
fur angebracht, aufgrund des sehr volatilen Marktes mit hohen
Kursschwankungen empfiehlt sich jedoch eine aktive Bewirt-
schaftung.

Edelmetalle

Der Einsatz und der Sinn von Edelmetallen in Portfolios fuhren
immer wieder zu Kontroversen, da die Meinungen der Experten
sehrvielfdltig sind. Wir sind Uberzeugt, dass Gold einen wichtigen
defensiven Charakter im Portfolio besitzt. Einerseits als Absiche-
rung in Krisenzeiten, andererseits zur Abfederung von Schwan-
kungen. Dies hat sich im Oktober angesichts der Krise im Nahen
Osten erneut gezeigt, als der Goldpreis innert weniger Tage um
7% zugelegt hat. Weitere Edelmetalle wie Silber und Platin sind
stdrker an Wirtschaftszyklen gebunden, weil sie haufiger in der
Industrie zum Einsatz kommen. Wir setzen Silber dann in den
Portfolios ein, wenn der Preis relativ zum Gold giinstig erscheint.

Wahrungen

Einmal mehr hat sich der CHF in unsicheren Zeiten als krisenfeste
Wadhrung herausgestellt. Wahrenddem der USD nach einer Berg-
und Talfahrt nur leicht tiefer notiert als Anfang Jahr, war 1 EUR im
Verlaufe des Oktobers zum ersten Mal seit mehr als einem Jahr
wieder fUr weniger als 95 Rappen zu haben. Langfristig sehen wir
insbesondere den USD schwdcher als den Schweizer Franken,
denken jedoch nicht, dass sich dies bereits in den ndachsten Wo-
chen manifestieren wird.

Wir erwarten sowohl beim EUR als auch beim USD keine massi-
ven Bewegungen auf kurze Frist. Als CHF-Anleger sehen wir auch
keine Notwendigkeit, andere Wahrungen im Portfolio zu halten.
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Von Metallen und Metgllen =
und ein bisschen Ol

Eigentlich ist es meist kein gutes Zeichen: Wenn in den Medien
Uber die strategische geopolitische Bedeutung von Rohstoffen
fabuliert wird, ist dies ein untruglicher Beleg dafir, dass irgend-
wo auf der Welt mal wieder was ins Wanken geraten ist. Leider.
In den vergangenen Monaten war dies nicht anders. Und es ist
vielerorts was ins Wanken geraten, zuletzt insbesondere im Na-
hen Osten.

Nach dem Terrorangriff der Hamas riickte zuerst vollig zurecht
das menschliche Leid in den Vordergrund der Berichterstattung.
Doch dauerte es — leider wenig erstaunlich — nur wenige Tage,
bis auch madgliche 6konomische Auswirkungen aufs Tapet ge-
bracht wurden. Unter dem Titel «Welche Risiken gibt es fur die
Weltwirtschaft?» zog die «Tagesschau» des deutschen Fernse-
hens Parallelen zum Jom-Kippur-Krieg 1973 und den Auswirkun-
gen des damaligen Olembargos gegen Staaten mit einer israel-
freundlichen Haltung. Die Folge damals war eine der schwersten
Wirtschaftskrisen nach dem Zweiten Weltkrieg und die dlteren
Leser erinnern sich heute noch an die autofreien Sonntage, eine
Massnahme, welche den Engpass der Erddl-Versorgung ab-
schwachen sollte.

Die Auswirkungen auf den Olmarkt hangen sicherlich von der weite-
ren Entwicklung und der regionalen Begrenzung des Konflikts ab.
Da die Beziehungen von Saudi-Arabien und der Vereinigten Arabi-
schen Emirate zu Israel sich zuletzt eher verbesserten, besteht die
reelle Chance, dass erst einmal nur geringe unmittelbare konjunktu-
relle Auswirkungen zu sehen sind. Das Worst-Case-Szenario wirde
eine Beteiligung der USA auf der einen und vom Iran oder Russland
auf der anderen Seite darstellen. Somit gilt es hier zuzuwarten und
— insbesondere im Sinne der Menschlichkeit — zu hoffen, dass sich
dieser neuerliche Konfliktherd baldmdglichst wieder abkiihlen wird.

Im Schatten dessen gibt es jedoch weitere Rohstoffe, welche im
Rahmen von ldngerfristigen geopolitischen Verschiebungen je-
weils in den Fokus riicken, insbesondere Metalle. Wer einmal im
Leben das Cliick hatte, das Periodensystem der Elemente (PSE)
naher zu betrachten oder im Extremfall sogar auswendig zu ler-
nen, der weiss, dass Metalle nicht gleich Metalle sind. Aber wah-
rend im PSE nicht nur von Halbmetallen und Erdalkalimetallen,
sondern z.B. auch von Ubergangsmetallen die Rede ist, ist die
Unterscheidung aus 6konomischer Warte doch ein wenig simp-
ler. Da gibt es Edel- und Industriemetalle.
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METALLBEDARF STEIGT STARK BEIM UMSTIEG AUF ELEKTROAUTOS
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Marktanteile der jeweils drei gréssten Produzentenlander, in %

M usa M China
M Japan Finnland [l Belgien

Russland

Fossile Brennstoffe (Forderung)

. I

— O

Metalle (Aufbereitung)

I I N

IR
0 8

Saudi-Arabien Ml Katar M Australien [ Chile
Argentinien [l Malaysia [l Iran Estland

Der Finezianer

Seltene Erden

0 20 40 60

Grafik: themarket.ch / Quelle: IEA

Zu den Edelmetallen gehtren aus dieser Sicht im engeren Sinne
Gold, Silber, Platin & Palladium, wobei insbesondere Gold als Sta-
bilisator in Unsicherheits- und Krisenzeiten als sicherer Hafen ge-
fragt ist. Dies hat sich im Zuge der Nahost-Krise erneut manifes-
tiert. Ein wenig anders liegt die Sachlage bei Silber. Auch wenn
Gold und Silber oft in die gleiche Richtung tendieren, gibt es einen
betrachtlichen Unterschied, denn Silber wird — obwohl als Edel-
metall klassifiziert — viel hdufiger von der Industrie nachgefragt,
was erfahrungsgemass zu einer hdheren Volatilitat fahrt. Als
Portfolio-Diversifikation gehort fir uns Gold weiterhin als strate-
gischer und taktischer Baustein ins Portfolio, bei Silber orientie-
ren wir uns jeweils am relativen Preisverhdltnis zu Gold.

In den letzten Monaten und Jahren, vor allem im Rahmen der pro-
pagierten Energiewende, sind jedoch Industriemetalle deutlicher in
den Fokus geriickt. Zu den bekanntesten Industriemetallen geho-
ren Aluminium, Kupfer, Nickel und Zink. Die Hauptanwendungen
fur diese Metalle finden sich z. B. in der Automobil- und Aviatikbran-
che oder auch in der Bauindustrie. Daher reagieren Industriemetal-
le grundsatzlich empfindsam auf konjunkturelle Entwicklungen
und in der Vergangenheit jeweils insbesondere auf die Entwicklung
in China, da die Nachfrage dort sehr ausgeprdgt ist.

Nebst den oben erwdhnten bekannten Metallen Kupfer und Ni-
ckel sind es insbesondere Metalle wie Lithium und Kobalt, derer
es in Zukunft verstdrkt bedarf, um die Energiewende Uberhaupt
stemmen zu konnen. In einem durchschnittlichen Elektroauto
sind heute z.B. je Fahrzeug 6 Kilogramm Lithium und 8 Kilo-
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gramm Kobalt nétig (Abbildung 1). Das klingt nach wenig, aber
Studien haben ergeben, dass alleine die Menge der Elektroau-
tos, welche 2030 in Deutschland fahren sollen, fast soviel Lithi-
um und Kobalt braucht, wie im ganzen letzten Jahr weltweit ab-
gebaut worden sind. Und Deutschland ist bei weitem nicht das
einzige Land auf der Welt, das immer mehr Batterien fur Elekt-
roautos bauen will, geschweige denn sind Elektroautos das ein-
zige Produkt, fir das Lithium und Kobalt ben6tigt wird. Nattr-
lich ist dies der heutige Stand der Technik und gewisse Anbieter
wie Tesla mochten in wenigen Jahren bereits kobaltfreie Batte-
rien in ihren Autos einsetzen, doch dies ist Zukunftsmusik.

Aktuelle Schatzungen der Internationalen Energieagentur (IEA)
gehen davon aus, dass die Nachfrage nach Lithium bis 2050 um
mehr als das 40fache steigen wird. Auftrieb bekommen — und
damit wdren wir wieder beim Ursprungsthema — haben die Dis-
kussionen insbesondere nach dem Angriff Russlands auf die Uk-
raine. In Europa richtet sich der Fokus seither verstdrkt auf die
Energieunabhangigkeit. In der Zwischenzeit haben viele «Ener-
giewendeschwdrmer» bemerkt, dass dies nicht so einfach wer-
den durfte. Fast 2/3 der von der EU als kritisch eingestuften
Metalle stammen namlich aus China und damit ist die Abhdngig-
keit von einem gewichtigen Akteur noch viel ausgeprdgter als
z.B. beim Ol. Neuste Daten zeigen, dass China im Ressourcen-
abbau die dominante Macht bleibt (Abbildung 2). Relevant wer-
den kdnnte damit auch der Bereich Tiefseebergbau im Stdpazi-
fik. Aber egal wie man es dreht und wendet, die Staaten bleiben
global abhangig voneinander.
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Mehr noch: Da fur die Energiewende diese Metalle unabdingbar
scheinen (nebst Elektroautos finden sich diese auch in Windra-
dern und Solarpanels), bedeutet die Energiewende mit der aktuel-
len Ausgangslage eigentlich nur eines — fossile Energietrager aus
autokratischen Staaten werden ersetzt durch Energietrdger, wel-
che Rohstoffe aus autokratischen Staaten bendtigen. Ist dies
wirklich sinnvoll?

Von der Planung bis zur
Inbetriebnahme einer Mine
konnen gut 15 Jahre vergehen.

Unter diesen Gesichtspunkten wadre es wichtig, dass man diese
Metalle auch innereuropdisch produzieren kdnnte, was aber poli-
tisch (noch) auf Widerstand stosst, da der Abbau mit vielen Ma-
keln behaftet ist und einen schlechten Ruf geniesst. Ketzerisch
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gesagt erachtet man es vielleicht auch als weniger schlimm, wenn
im globalen Stiden das Grundwasser verunreinigt wird oder zehn-
tausende Kinder in Kobaltminen geschickt werden. Doch je langer
man wartet, desto grosser ist die Abhangigkeit, denn allzu schnell
lassen sich Vorkommen — welche in Europa gemass Experten
durchaus vorhanden wdren — nicht erschliessen. Von der Pla-
nung bis zur Inbetriebnahme einer Mine kénnen gut 15 Jahre ver-
gehen. Damit Europa seine Abhangigkeit von autokratischen
Staaten also reduzieren kann, miisste Bewegung in den Kreislauf
kommen, doch dies ist aktuell nicht in Sicht.

Somit werden nebst Ol auch Metalle in naher Zukunft immer
noch ein Spielball geostrategischer Interessen bleiben und die
Abhangigkeit von gewissen Ldandern wird nicht so schnell ver-
schwinden. Das heisst, auch inskinftig werden massive Schwan-
kungen die Rohstoffmarkte erfassen, wenn irgendwo auf der
Welt etwas ins Wanken gerat. Es wdre zu wiinschen, dass dies
seltener der Fall sein wird.
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