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Kreislaufwirtschaft — vom Verbrauch

zum Wiedergebrauch

Neue Technologien - .
im Kampt gegen

die Verschwendung
naturlicher Ressourcen
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« Materialwahl, Weiterverarbeitung,
Lebenszyklus — uber 80 bis 90 Prozent
des Umwelteinflusses eines Produktes
werden heute bereits im Designprozess
entschieden. Produktlosungen, die
Materialien moglichst lange in Stoff-
kreislaufen zirkulieren lassen, gewinnen
an Bedeutung. Ressourceneffizienz
wird zur Leitdevise im 21. Jahrhundert. »

Zitat aus dem Artikel «Slow Design» des Zukunftsinstituts



Eine spannende und informative
Lektlre wiinscht hnen

Sandro Schibli
Bereichsleiter Private Banking

Geschatzte Leserin,

geschatzter Leser

Der Mensch pragt seine Umwelt, die Spuren des mensch-
lichen Daseins gewinnen weiter an Relevanz. Sichtbar wird
dies unter anderem an der zunehmenden Verknappung
natirlicher Ressourcen. Uber die Griinde scheiden sich die
Geister: Liegt es an der wachsenden Erdbevolkerung, an
der Ressourcenverschwendung, am Konsum, am techno-
logischen Know-how? Es durfte wohl eine Kombination
vieler Punkte sein.

In einer vernetzten Welt, in der lokales Handeln letztend-
lich auch eine globale Auswirkung haben kann, hilft eine
unvoreingenommene Beurteilung der Lage. So verletz-
lich unser heutiges Wirtschaftssystem angesichts fragiler
Lieferketten auch erscheinen mag, eine funktionierende
Kreislaufwirtschaft ist im Interesse unserer Gesellschaft
und auch ein Element zur Sicherung des sozialen Frie-
dens, davon bin ich Uberzeugt.

Die Spannweite einer funktionierenden Kreislaufwirt-
schaft reicht vom Umgang mit «GUsel» bis zur effizienten
Nutzung seltener Erden — bestehende Rohstoffe, Mate-
rialien und Produkte sollen so lange als moglich wiederver-
wendet, repariert, aufgearbeitet und recycelt werden.
Unsere Abteilung Research & Advisory hat die diesbezlg-
lichen Spuren des menschlichen Daseins fundiert fur

Sie analysiert. Ich lade Sie gerne zur Spuren- und Losungs-
suche ein.
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Die Welt ent-sorgen

Seit der Mensch existiert, dreht sich seine Tatigkeit um die Beschaffung

von Ressourcen. Am Anfang standen Grundbedurfnisse wie Nahrung und

Bekleidung. Spater kamen Guter dazu, die die taglichen Bedurfnisse Uber-

stiegen. Mit dem zunehmenden Rohstoffheisshunger bereitet uns die Kehr-

seite der Medaille jedoch zusehends Sorgen: Was passiert mit einem Pro-

dukt am Ende seines Lebenszyklus? Darf es kunftig gar kein Ende mehr geben?

Und wie stellen wir die Versorgung mit wichtigen Rohstoffen auch in Zukunft

sicher? Dank, aber auch wegen des technologischen Fortschritts rtickt zuneh-

mend ein Paradigmenwechsel ins Rampenlicht — weg von der linearen

Wirtschaft, hin zur Kreislaufwirtschaft. Lesen Sie unsere Analyse uber deren

Stellenwert, die Erorterung der Frage, wohin die Reise noch gehen wird,

sowie deren Bedeutung fur Anlegerinnen und Anleger.

von Luca Studer

Die guten alten Zeiten? Grossvaters Rapid-Einachser mit
vollbeladenem Triebachsanhanger knatterte auf dem Feld-
weg entlang des Sitter-Flusses. Sein Ziel stets vor Augen

bog er bei der Verzweigung in der Au links Richtung Wald-
stlick der Gemeinde ab. Das schwere Gefahrt hielt an der
breiten Stelle des geraden Waldweges. Grossvater stieg von
seinem Sitz und schleppte die ausgediente Ware Stiick fir
Stick zum frisch ausgehobenen Waldloch. Ein Objekt nach
dem anderen prallte scheppernd auf den stattlichen Abfall-
haufen, bis die Mulde randvoll war. Dann nahm Grossvater sei-
ne Schaufel und deckte den Rest mit der Aushuberde zu,

bis nur noch die frisch-modrige Walderde erahnen liess, dass
darunter soeben Uberbleibsel aus der Gesellschaft ihre letz-
te Bestimmung gefunden hatten. Nun, da die Aufgabe erledigt
war, tuckerte Grossvater — ein altes Wanderlied pfeifend —
wieder Richtung Hof zuriick. Das war’s! So ging «Ent-Sorgung»
teilweise noch bis zum Anfang dieses Jahrhunderts.

Wie gehen wir heute mit ausgedienten Ressourcen um? Wie
handhaben wir die wachsende Abfallmenge und wie kénn-
ten Unternehmen und andere Protagonisten den Paradigmen-
wechsel hin zu vermehrter Kreislaufwirtschaft gestalten?
Gibt es bereits Beispiele von umgestalteten Geschaftsmodel-
len? Wieso der Kreislaufgedanke bereits bei der Entste-
hung eines Produkts beginnt und welche neuen Technologien
uns heute zur Verfiigung stehen, erfahren Sie in dieser

TPlunder: [alte] als wertlos, unniitz betrachtete Gegenstande, Sachen (Duden)
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«invest»-Ausgabe. Kommen Sie mit auf eine Reise durch die
Abfallwirtschaft und die Wiederverwendung von Rohstoffen,
kombiniert mit ausgearbeiteten Umsetzungsideen fir An-
legerinnen und Anleger.

Ein Blick in die Vergangenheit

Im Mittelalter gab es keine Kehrichtabfuhr. Der Abfall wurde
einfach aus dem Fenster gekippt. Aus hygienischer Sicht
natdrlich problematisch, aus umwelttechnischer Sicht hin-
gegen weniger: Der meiste Plunder?, der aus dem Fenster
flog, war organisch — Gemusereste, Fakalien oder abgenagte
Knochen. Im Mittelalter war es eine allgemein verbreitete
Art der Abfallbeseitigung, Bache oder Flisse in offenen Gra-
ben durch die Stadte zu leiten. Bekannt sind etwa die seit
dem 12. Jahrhundert standig durch die Strassen flutenden
Wasserrinnen der Stadt Freiburg im Breisgau, die ja auch
heute noch — wenn auch nur als «Béchle» — in Betrieb sind.

Im 16. Jahrhundert entwickelte sich dann ein Gewerbe, das
die Strassenreinigung und Abfallentsorgung gegen Bezah-
lung Ubernahm. Dies war in etlichen Stadten des 16. Jahrhun-
derts die Geburtsstunde der ersten geordneten Miillabfuhr.
Die eingesammelten Abfélle wurden zu einer zentralen Sam-
melstelle gebracht. Bauern, die zum Verkauf ihrer Erzeug-
nisse in die Stadt kamen, waren verpflichtet, von dort ein Fu-
der Unrat mitzunehmen und aus der Stadt zu fihren.



Erstim 19. Jahrhundert gelang es, das Abfallproblem in
geordnete Bahnen zu lenken — initiiert durch die Uber Europa
hereinbrechende Cholera und die Erkenntnis, dass Bakte-
rien Krankheiten Ubertragen. Hausliche, nicht verwertbare Ab-
falle landeten bis Ende des 19. Jahrhunderts Uiberwiegend
direkt in Gruben. Allerdings stiessen die grosseren Stadte ab
1890 auf erhebliche Schwierigkeiten bei der Suche nach ge-
eigneten Mullabladeplatzen. Einzelne Stadte gingen deshalb
dazu Uber, Kehrichthiigel oder Kehrichtmulden anzulegen.
Die Wende hin zur Abfallverbrennung setzte um 1892 ein, als
am Beispiel der Stadt Hamburg erneut die Cholera-Epide-
mie einen Paradigmenwechsel brachte: Die Bauern der Umge-
bung verweigerten aus Angst vor Ansteckungen die weitere
Annahme des Hamburger Unrats. Dem Senat blieb kein
anderer Ausweg, als den Mll zu verbrennen. Den Bau einer
entsprechenden Anlage tbertrug man einem englischen
Unternehmen, das bereits erste Erfahrungen mit dieser Tech-
nologie gesammelt hatte. Dies war die Geburtsstunde der
modernen Kehrichtverbrennungsanlage (KVA).

Was steckt in unseren Abfallsacken?

Zurlck in die Gegenwart: Heute sieht die Zusammenset-
zung unseres Abfalls aufgrund des technologischen
Fortschritts natlrlich etwas anders aus. Werfen wir einen
Blick auf den Schweizer Ressourcenverbrauch und auch
einen diskreten Blick in die Recyclingtonne eines durchschnitt-
lichen Schweizer Haushalts.

2017 lag die entsorgte Menge an Siedlungsabfall bei 703kg
pro Kopf und Jahr, Tendenz zunehmend. 1995 waren es
noch rund 600 Kilogramm. Der untersuchte Siedlungsabfall
besteht zu einem grossen Teil aus Abfall, der von Haushalten
erzeugt wird. Ebenfalls umfasst er Abfélle aus kleineren
Unternehmen, Biiros, Gewerbe und offentlichen Einrichtungen
mit weniger als 250 Vollzeitstellen. Die Zusammensetzung

ihrer Abfélle betreffend Inhaltsstoffe und Mengenverhaltnis-
se ist mit Abfallen aus Haushalten vergleichbar.

Weltmeisterlich

In der letzten Abfallstudie des Bundesamts fir Umwelt wird
die Schweizer Bevolkerung grundsatzlich gelobt, denn «80 Pro-
zent des Kehrichts in der Schweiz sind stofflich nicht ver-
wertbar und gehoren tatsachlich in den Abfall». Von den ins-
gesamt 703 kg Abfall pro Kopf und Jahr werden 369kg (52%)
separat gesammelt und recycelt, die restlichen 334 kg wan-
dern in den erwahnten Abfallsack. Sind wir also weltmeister-
lich? Ja und ja! In der weltweiten Abfallstatistik von 2019
verursachten wir am sechstmeisten Abfall pro Kopf nach
den USA, Danemark, Neuseeland, Kanada und Norwegen.

Grafik 2: Immer mehr Abfall bei steigender Recyclingquote
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Grafik 1: Kehricht- und Recyclinganteil in der Schweiz pro Kopf und Jahr
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Quellen: Eurostat, Bundesamt fir Umwelt
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Verschiedene Statistiken zeigen deutlich: Je hoher das
Wohlstandsniveau eines Landes, desto hoher die Abfall-
menge pro Kopf. Und wie sieht unsere Bilanz beim Recycling
aus? Auch hier sind wir weltmeisterlich: Obwohl Vergleiche
zwischen einzelnen Landern aufgrund unterschiedlicher
Messmethoden schwierig sind, kann die Schweiz als fiih-
rende Recyclingnation bezeichnet werden. Unter den

28 Landern Europas schneiden wir bei der Recyclingquote
fast Uberall Gberdurchschnittlich ab. Unser Recyclingsys-
tem kennt zudem beispielsweise bei Getrankeverpackungen
keine generelle und aufwendige Pfandabwicklung wie

in Deutschland. Eine Giber den Produktpreis mitbezahlte
Recyclinggebihr finanziert die Sammelsysteme in der
Schweiz. Nur unterhalb einer Verwertungsquote von 75%
droht eine Pfandpflicht.

Die Européaische Kommission hat Ende 2015 ein tberarbei-
tetes Paket zur Forderung der Kreislaufwirtschaft vorgelegt,
darunter das sogenannte Abfallpaket, bestehend aus vier
Gesetzgebungsvorschlagen. Darin geht es um Umweltpro-
bleme mit grenziiberschreitenden Auswirkungen. Dazu
gehoren die Auswirkungen einer inaddquaten Abfallbewirt-
schaftung auf Treibhausgasemissionen, Luftverschmut-
zung und Vermdillung, nicht zuletzt der Meeresumwelt. Die
Vorschriften stellen sicher, dass in Abféallen enthaltene
Wertstoffe sinnvoll wiederverwendet und recycelt werden
und in die europaische Wirtschaft zurlickfliessen, und
helfen damit beim Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft.
Gleichzeitig sollen sie die Abhangigkeit der EU von Roh-
stoffimporten verringern, indem die natirlichen Ressourcen
umsichtig, effizient und verniinftig genutzt werden. Das

Grafik 3: Vom linearen Modell zum Kreislaufmodell

Europaische Parlament hat die neue Regelung nach zéhen
Verhandlungsrunden Ende 2017 ratifiziert.

Ein TEDx-Talk" fiir die Kreislaufwirtschaft

Cillian Lohan, CEO der irischen Nichtregierungsorganisation
The Green Economy Foundation?, brachte 20182 die grosste
Herausforderung bezlglich Kreislaufwirtschaft auf den
Punkt: Der Ubergang zur Kreislaufwirtschaft sei ein Paradig-
menwechsel, der grundlegende Anderungen erfordere. Und
zwar sowohl in Bezug auf die Art und Weise, wie wir Mate-
rialien, Design und Verwendung von Produkten angehen, als
auch im Hinblick auf die Gestaltung von Geschéaftsmodel-
len zur Generierung von Einnahmen. Seine Kernaussage:
«Wir missen umdenken. Weg von einer linearen Welt, hin
zu einer kreislaufgepragten Welt.»

Bis dato basierte unser Wirtschaftsmodell auf der linearen
Welt und den vier Stufen: fordern von Rohstoffen, produzie-
ren, konsumieren, entsorgen. Nach dem Gedanken der Kreis-
laufwirtschaft soll kiinftig ein moglichst vollwertiger Kreis-
lauf entstehen, welcher bereits ganz am Anfang bei der Pro-
duktgestaltung zu Ende gedacht werden soll: Nach der
Produktion folgt der Konsum. Uber den Einbezug des Einzel-
handels werden die Sammlung und das Recycling ausgedien-
ter Produkte angestrebt, wo der Kreislauf dann wieder seinen
Anfang nimmt. Dabei wird eine moglichst vollwertige Riick-
gewinnung der wertvollen Rohstoffe angestrebt.

Als Alternative zum linearen Wirtschaftsmodell zeichnet
sich die Kreislaufwirtschaft durch die drei folgenden Haupt-
prinzipien aus:

H Hauptmann Hans Carl von Das Cradle-to-Cradle- H _
L":leare Carlowitz fuhrt Begriff «<Nach- Designkonzept wird von Kl:eISIan
Wirtschaft haltigkeit» ein, um verantwor- Michael Braungart, Die Ellen-MacArthur- wirtschaft

tungsvolle Waldbewirtschaftung ~ William McDonough

Stiftung veroffentlicht

zu beschreiben, sodass eine
nachhaltige Produktion
gewadbhrleistet werden kann.

V'S A A
1713 1990er 2012

1976 1989 2008 2015
v v v v

Ein Forschungsbericht David Pearce und China reguliert die
fir die EU-Kommission Richmond Turner Strategie einer Kreis-
stellt die Idee einer Wirt- sprechen zum ersten  laufwirtschaft mittels
schaft als Schlaufe vor. Mal tber das Thema eines Gesetzes.

der «Kreislaufwirt-

schaft».

den ersten Bericht
zum Thema Kreis-
laufwirtschaft.

und weiteren Wissen-
schaftlern der EPEA in
Hamburg entwickelt.

Forderung

Produktion

Konsum

Die EU-Kommission
legt den Handlungs-
plan fir die Kreis-
laufwirtschaft vor.

Entsorgung

Quellen: End of Waste Foundation/PwC-Whitepaper «The Road to Circularity»

1 TED: urspriinglich eine alljahrliche Innovationskonferenz in Monterey, Kalifornien — ist vor allem bekannt durch die TED-Talks-Website, auf der die besten Vor-
trage als Videos kostenlos ins Netz gestellt werden. TEDx wurde im Geiste der TED-Mission, «Ideen, die es wert sind, verbreitet zu werden», ins Leben gerufen.
Ein TEDx-Talk ist ein Schaufenster fur Redner, die in weniger als 18 Minuten, grossartige Ideen préasentieren.

2 Die Green Economy Foundation ist eine Umwelt-Nichtregierungsorganisation (ENGO), die 2002 aus einer Gruppe, die sich mit Forstwirtschaft beschaftigte,
gegrindet wurde. Heute fordert die Stiftung den Wechsel zu nachhaltigen und ressourceneffizienten Geschaftsmodellen im Sinne einer griinen Wirtschaft.

3 TEDx-Talk der Sekundarstufe der Européischen Schule Briissel 3, 7. Februar 2018.
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1. Intelligente Produktherstellung («Reduce»)

Energie, Materialien und Ressourcen effizient einsetzen,
Abfall und Verschmutzung vermeiden, den Einsatz von
neuen und nicht erneuerbaren Ressourcen minimieren

2.Verlangerte Lebensdauer («Re-Use»)

Produkte und ihre Teile Uber einen langeren Zeitraum mit
hochstem Wert erhalten, ihnen so viele «Leben» wie mdglich
zu geben und ihre Nutzung nicht nur wahrend ihres ersten
Lebenszyklus, sondern auch wahrend der nachfolgenden
Lebenszyklen optimieren

3. Nitzliche Verwendung von Abféllen

(«Recycle» und «Recover»)

Materialien, die als Abfall angesehen werden, durch Re-
generierung natirlicher Ressourcen und Wiederherstellung
endlicher Materialien erneut oder mehrfach verwenden

Zauberformel «4R»

Zahlreiche Studien fassen die Hauptidee der Kreislauf-
wirtschaft in sogenannte «R»-Rahmenwerke zusammen.
Dabei ist das «4R»-Rahmenwerk am verbreitetsten. Was
bedeutet die Kaskadenanordnung in dieser umgekehrten
Pyramide? Die bedeutendste der vier Stufen ist die erste
Stufe «Reduce», also «reduzieren». Sie zeigt die breiteste
Stelle des Trichters, da sie die mengenmassig effektivste
und zugleich prioritar zu behandelnde Stufe ist. Alle anderen
Stufen sind nachgelagert: Kann der Ressourcenverbrauch

Grafik 4: umgekehrte «4R»-Pyramide

Option

«Reduce»
Vermeidung von Abfall

favorisierte

«Re-Use»
mehrfache Verwendung von
Materialien oder Gegensténden

«Recycle»
Herstellung neuer Produkte
aus altem Material

«Recover»
Ressourcen (Strom,

Warme, Kompost)

Entsorgung

am wenigsten
bevorzugte Option

noch vor dem eigentlichen Konsum oder durch weniger
Konsum reduziert werden, stellen sich auf den nachfolgenden
Ebenen gar keine Fragen mehr. Die zweite Stufe «Re-Use»
steht fir «wiederverwenden», was mehrere Subkategorien
beschreibt wie beispielsweise «wiederbefiillen», «wiederver-
wenden» in Form eines anderen Verwendungszwecks oder
«reparieren». Auf Stufe «Recycle» ist das erklarte Ziel, Mate-
rialien zu verarbeiten, um entweder gleichwertige (also hoch-
wertige) oder niedrigere (minderwertige) Materialqualitat zu
erhalten. Beim «Recover» schliesslich konnen die Abfalle in
Ressourcen wie Strom, Warme, Kompost oder Kraftstoffe
umgewandelt werden. In der Schweiz passiert dies beispiels-
weise bei der Kehrichtverbrennung zur Fernwarmeerzeugung.

Treiber der Veranderung

Keine Veranderung ohne Antrieb. Der laufende Umbau zur
Kreislaufwirtschaft fusst auf verschiedenen Treibern —
kurz- und mittelfristige, aber auch solche langfristiger Natur.
Betrachten wir die wichtigsten Kréafte:

I. Ressourcenknappheit

Verantwortungsvolle Unternehmen sind sich der Endlich-
keit vieler natirlicher Ressourcen zunehmend bewusst. Die
Kreislaufwirtschaft kann den Einsatz knapper Ressourcen
effektiver gestalten und die Wertschdpfungskette von Unter-
nehmen dadurch widerstandsfahiger machen. Zudem kon-
nen seltene und wertvolle Materialien wie zum Beispiel kriti-
sche Rohstoffe# in der eigenen Umgebung zurtickgewonnen
werden. Haufig wird in diesem Zusammenhang von «Urban
Mining»® gesprochen.

Il. Wiinsche der Verbraucherinnen/Verbraucher
Konsumentinnen und Konsumenten belohnen immer haufiger
Unternehmen, die in ihren Geschaftsmodellen auf Nachhal-
tigkeit setzen — und sie bestrafen diejenigen, die das nicht tun.
Sie bevorzugen nachhaltige Marken und beziehen «griine»
Erwagungen verstarkt in ihre Kaufentscheidungen ein. Repair-
Cafés, der Aufschwung von Secondhand-Modelédden, Sha-
ring-Economy-Modelle, die wachsende Beliebtheit veganer
Ernahrung und so weiter zeugen von dieser strukturellen
Veranderung.

Ill. Starkeres Bewusstsein fiir nachhaltigere Lieferketten
Die Globalisierung hat es Unternehmen ermaglicht, ihre Pro-
duktionsprozesse an externe Lieferanten auszulagern und
ihre Produktionsstatten zu verlegen. Dies hat dazu gefihrt,
dass Lieferketten heutzutage anfélliger fiir Unsicherheiten
geworden sind, was mit dem Ausbruch der Covid-19-Pande-
mie letztes Jahr augenscheinlich wurde. Zudem stossen
Unternehmen immer haufiger auf soziale oder dkologische
Herausforderungen in ihren global verstrickten Lieferketten.
Ein neuer Trend zur «Glokalisierung»® hat eingesetzt. In
Deutschland wurde Mitte Jahr sogar ein neues Lieferketten-

4 Definition gemass der Europdischen Kommission: Rohstoffe werden als kritisch bezeichnet, wenn das mit ihnen verbundene hohe Versorgungsrisiko in erster
Linie darauf zurlickzuftihren ist, dass sich die weltweite Produktion zum grossen Teil in wenigen Landern konzentriert. In vielen Fallen kommt noch hinzu, dass

sich der Rohstoff nur schwer ersetzen lasst und seine Recyclingquote gering ist.

5 Beim Urban Mining geht es grundsétzlich darum, Rohstoffe, die sich bereits in unserer Umwelt, in den Stadten oder alltdglichen Produkten befinden, im Wert-
stoffkreislauf zu halten. Bereits einmal gewonnene Rohstoffe erhalten also eine grossere Wertschatzung.

¢Die Glokalisierung ist ein sogenanntes Kofferwort und bildet sich aus den zwei Begriffen Lokalisierung und Globalisierung. Erschaffen wurde es vom Soziologen
Roland Robertson. Beide Begriffe stehen dabei nicht im Gegensatz zueinander, sondern laut Theorie im Gleichgewicht.
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gesetz in Kraft gesetzt, das die Sorgfaltspflicht grosserer
Unternehmen bezlglich Einhaltung der Menschenrechte in
ihrer Lieferkette regelt.

IV. Politische Programme

Europa: Einer der Hauptbausteine des «EU Green Deal»’

ist der neue Aktionsplan fir die Kreislaufwirtschaft. Er kiindigt
Initiativen entlang des gesamten Lebenszyklus von Produk-
ten an. Ziel ist es, bereits beim Produktedesign anzusetzen,
Kreislaufwirtschaftsprozesse zu fordern und Abfall mog-
lichst zu vermeiden sowie verwendete Ressourcen so lange
wie moglich im Wirtschaftssystem zu erhalten.

USA: Bidens Wahlversprechen war unter anderem eine ver-
starkte Klimapolitik. Nebst dem Wiedereintritt in das Pariser
Klimaabkommen beinhaltet sein Programm einen «Green
New Deal», also ein Massnahmenpaket mit dem Ziel, einen
okologischen Wandel herbeizufiihren. Dabei sollen unter
anderem mehrere Billionen Dollar in die marode US-Infra-
struktur und in Projekte zur Erforschung und Innovation
erneuerbarer Energien gesteckt werden.

V. Staatliche Regulierungen

Chinas politische Operation «Nationales Schwert», die im
Januar 2018 in Kraft trat, verbot die Einfuhr der meisten
Kunststoffe und anderer Materialien, die fur die Recycling-
betriebe des Landes bestimmt waren. Zuvor wurde in China
wahrend mehr als zwei Jahrzehnten rund die Halfte der recy-
celbaren Abfélle der Welt verarbeitet. In dieselbe Kategorie
fallt das Einwegplastikverbot, das am 3. Juli 2021 im EU-
Raum in Kraft getreten ist: Einwegbesteck und -geschirr aus
Plastik, Trinkhalme, Rihrstdbchen und weitere Plastik-Ein-
wegprodukte diirfen EU-weit nicht mehr produziert werden.

V1. Digitalisierung/Technologie

Die Digitalisierung ist ein wichtiger Katalysator fir die Kreis-
laufwirtschaft, denn neue Technologien eréffnen neue Wege,
um zentrale Strategien umzusetzen. Dabei helfen Effizienz-
gewinne, Kostensenkungen durch Automatisierung, optimier-
te Produktion durch Simulationen und zahlreiche weitere
Technologien.

Die Zeit ist reif

Aufgrund der Vielfaltigkeit der Treiber wird schnell klar, dass
die Zeit reif ist fiir den Wandel. Die von Adam Smith propa-
gierte «unsichtbare Hand» Uibt dabei ebenso sanft Druck aus
wie Vaterchen Staat. Zusatzlich weht auch der Zeitgeist klar
in Richtung Veranderung. Ein Patentrezept existiert jedoch
nicht — der Wandel wird vielmehr von verschiedensten Seiten
angegangen werden. Aus Konsumentensicht stellt sich

die Frage des ungebremsten Konsums. Aus politischer Sicht
kommen vermehrt Anreize und Forderungen ins Spiel, ein-
hergehend mit der Tendenz zu mehr Staatseingriffen spates-
tens seit dem Ausbruch der Finanzkrise. Aus Produzenten-
sicht steht die Optimierung der Ablaufe und Prozesse bis hin
zum kompletten Umbau des Geschaftsmodells im Fokus.

Technologische Losungen

Internet der
Dinge (loT)

Kiinstliche
Intelligenz (KI)

Software-Algorithmen auto-
matisieren komplexe Entschei-
dungsfindungsaufgaben, um
menschliche Denkprozesse

und Sinne zu imitieren

Herstellung von 3D-Objekten
auf Grundlage digitaler Modelle
durch «Drucken» aufeinander-
folgender Materialschichten

intelligenten Geraten, die

Additive Fertigung/

3D-Druck Robotik

Sensorik, Steuerung und

N
—~

Okosystem aus Sensoren,
eingebetteten Computern und

miteinander kommunizieren

Maschinen mit verbesserter

In-

telligenz zur Automatisierung,
Erganzung oder Unterstiitzung

menschlicher Tatigkeiten

Blockchain Drohnen
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Technologische Losungen stehen bereit

Betrachten wir anhand des letztgenannten Treibers (VI.) die
Opportunitaten, die sich mit dem technologischen Fort-
schritt eréffnen (blaue Box).

Technologische Losungen stellen einen wichtigen Pfeiler
im Umbau zur Kreislaufwirtschaft dar. Wichtig ist aber, dass
die Entwicklung digitaler Technologien nicht auf Kosten
anderer Nachhaltigkeitsziele wie der Reduktion von Treib-
hausgasemissionen oder der Qualitat der Arbeitsplatze
erfolgt. Genauso wichtig, wenn nicht sogar noch wichtiger
ist die oft zitierte Umgestaltung des Geschaftsmodells.
Doch was heisst das konkret?

"Der «Européische Green Deal» als Konzept wurde am 11. Dezember 2019 durch die Europdische Kommission unter Ursula von der Leyen vorgestellt, mit dem Ziel,
bis 2050 in der EU die Nettoemissionen von Treibhausgasen auf null zu reduzieren und somit als erster Kontinent klimaneutral zu werden.
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Grafik 5: Acht wichtige Technologien als Stiitze zur Umsetzung von Kreislaufstrategien
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Quellen: PwC-Whitepaper «The Road to Circularity»

Additive Fertigung/3D-Druck*

Additive Fertigung/3D-Druck kann dazu beitragen, sowohl
nachhaltiges Produktedesign als auch die Langlebigkeit
eines Produkts zu verbessern und gleichzeitig die Menge der
benotigten Ressourcen zu minimieren.

Anwendungsbeispiel:

Feetz zum Beispiel ist ein Unternehmen, das massgeschnei-
derte 3D-gedruckte Schuhe anbietet, die ohne Wasser
hergestellt werden und aus rezyklierten Materialien bestehen,
die wiederum rezyklierbar sind. Wenn ein Kunde die

Schuhe nicht mehr tragen mochte, schickt er sie an Feetz
zurlick. Das Material wird dann rezykliert, um ein neues

Paar 3D-gedruckte Schuhe herzustellen.

Internet der Dinge (loT)**

In der Industrie ermdglicht das Internet der Dinge (loT) den
Herstellern, die Leistung von Bauteilen zu kontrollieren

und zu analysieren sowie Daten zu sammeln, um die Produk-
tivitat zu steigern. Es unterstutzt die Wiederaufbereitung
und ermaglicht die Rickgewinnung von Rohstoffen.

Anwendungsbeispiel:

loT kann auch als Grundlage fur Sharing-Economy-Platt-
formen oder fiir Product-as-a-Service-Modelle (PaaS)
dienen. Renault zum Beispiel verkaufte seine Elektroautos
bisher bei gewissen Modellen ohne Batterien. Stattdessen
leasen die Kaufer die Batterie und zahlen eine monatliche
Gebihr auf Grundlage ihres Verbrauchs. Sensoren senden
Informationen Uber den Zustand der Batterie an den Her-
steller. Kann die Batterie nicht mehr im Auto verwendet
werden, wird sie als stationarer Speicher fiir erneuerbare
Energien genutzt, statt sie als Abfall zu entsorgen.
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Die Wirtschaft von morgen

In der kirzlich publizierten Broschire der Initiative Circular
Economy Transition™ (CET) werden die vier elementaren
Pfeiler der Kreislaufwirtschaft vorgestellt: Prinzipien, Aktivi-
taten, Geschaftsmodelle und eine neue Denkweise sollen
Unternehmen bei der Erstellung von Roadmaps helfen.

Unter Prinzipien werden neun wichtige Punkte erwahnt,
die erfillt werden missen, damit Kreislaufwirtschaft reali-
sierbar wird:

+ Verwendung von Substanzen, die fir Mensch und
Umwelt nicht toxisch sind — Entwicklung sicherer
Materialien und Produkte

+ Auswahl von zirkuldren Materialien

+ Mehrfachnutzung von Materialien

+ Logistische Ricknahmesysteme, die Materialien
und Produkte sammeln und wiedergewinnen
(«End-of-Life-Management»)

+ Modularer Aufbau und einfache Zerlegung

- Langlebigkeit, Wartungs- und Reparaturfahigkeit

- Energieeffizienz und erneuerbare Energien
(Betrieb, Produktion)

-+ Management von Umweltauswirkungen (Minimierung)

- Soziale Gerechtigkeit (auch auf gesellschaftliche
Bedirfnisse eingehen)

Die Initiative beschreibt unter Aktivitdten alle Massnah-
men, die darauf abzielen, den Wert und die Nitzlichkeit von
Infrastruktur, Gebauden, Ausristung, Fahrzeugen, Gltern
und anderen hergestellten Gegenstanden und deren Kompo-
nenten durch Wiederverwendung, Reparatur und Wieder-
aufarbeitung auf hochstem Niveau zu erhalten: («Reduce»
und «Re-Use»). Unter «Recycle» fallen alle Technologie-
nund Massnahmen zur Rickgewinnung von Atomen und
Molekdilen auf hochstmdoglichem Qualitatsniveau (Rein-
heit und Wert). Und «Recover» bezieht sich auf die Restnut-
zung von Abféllen zur Erzeugung neuer Ressourcen

wie Strom etc.

Die Umsetzung der Prinzipien der Kreislaufwirtschaft
erfordert neue Geschaftsmodelle und setzt tiefgreifende
Veranderungen voraus, wie Glter oder Dienstleistungen
entworfen, produziert und vermarktet werden. Sie sind
Teil des Ubergangs weg von einer linearwirtschaftlichen
Logik, die auf die Maximierung der Produktion und des
Konsums von Produkten abzielt, hin zu einer kreislaufwirt-
schaftlichen Logik, die darauf abzielt, so lange wie mdglich
die hochstmaoglichen Nutzungswerte zu schaffen —

bei gleichzeitiger Minimierung des Ressourcen- und Ener-
gieverbrauchs. Anstatt das Eigentum am Produkt auf

die Verbraucher zu Ubertragen, bleibt der Produzent der
Eigentimer. Dies ermdglicht es dem Hersteller, den
verbleibenden Wert des Produkts nach dessen erster
Nutzung zu erhalten und dieses fir eine erneute Nutzung
aufzubereiten.

Brauerei Locher, Appenzell
«Ressourcen — rondom gnotzt»

Wiy Il 2\
=@ = Vorbi g g
- & : Nz:)e:::uiirze %@@%§
Hefe APPENZELLER BIER
Treber

PizzA

Am Fusse des Alpsteins im Appenzellerland braut

die Familie Locher mit frischem Quellwasser seit 1886
das Appenzeller Bier. Das Familienunternehmen

hat sich zu einer innovativen, emissionsarmen und
energieeffizienten Produktion verpflichtet.

Die Brauereiabfalle werden in Kreislaufwirtschaft fiir
neue Produkte verwendet. Die hauseigenen «tschipps»
oder die Kabier-Produkte vom Bauernhof der Familie
Dahler und ganz aktuell die delikaten Brauerei-Pizzas
mit dem kréaftigen Treberteig zeigen auf eindriickliche
Weise, dass Nebenprodukte aus dem Brauprozess

zu hochwertigen Nahrungsmitteln weiterverarbeitet
werden konnen. Der Einsatz der neuen betriebseigenen
Biogasanlage deckt etwa 15% des Energiebedarfs.

Aktuell in Entwicklung ist die Weiterverwendung von
Treber fur die Herstellung von Apéro-Kringeln, vita-
minreiche Hefe und flissige mit Nahrstoffen ange-
reicherte Nebenprodukte aus dem Sudhaus zur
Aufzucht von Fischen ohne Antibiotika. Weiter ist
angedacht, den Biertreber als Nahrboden fiir die
Aufzucht von Pilzen zu verwenden.

Themen der nachhaltigen Entwicklung wie Gesundheit,
Erndhrung, Natur und soziale Bindungen werden fir viele
Menschen immer wichtiger. Es setzt gewissermassen

eine neue Denkweise ein. Dieser Lernprozess kann die
Kreislaufwirtschaft fordern, sofern gesiinderen Verhaltens-
weisen und Lebensstilen, die auf dem Gedanken der Suffi-
zienz (Bemiihen um einen moglichst geringen Rohstoff- und
Energieverbrauch) basieren, eine wirtschaftliche Perspek-
tive geboten wird. Die Kreislaufwirtschaft zeigt, dass der Qua-
litatsgedanke demjenigen der Quantitat vorgeht.

Von der Okonomie des Wachstums zur Okonomie der Reife
Laut der Trendstudie «Geld-Gehirn» des Zukunftsinstituts
muss bis 2050 mit Wachstumsraten der Weltwirtschaft

Die Circular Economy Transition (CET) ist eine Pionierinitiative zur Forderung der Kreislaufwirtschaft in der Schweiz. Die Initiative ist ein Kollaborationsprojekt
von Impact Hub Switzerland und sanu durabilitas — mit der Unterstiitzung der MAVA-Stiftung. Damit der Ubergang von der Linear- zur Kreislaufwirtschaft
gelingen kann, engagiert sich Circular Economy Transition in verschiedenen Tatigkeitsfeldern.
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unter einem Prozent gerechnet werden. Das entspricht zwar
noch nicht einem Nullwachstum, doch sind wir auf dem
Weg in eine «Post-Wachstumsgesellschaft». Europa wird in
den kommenden 20 Jahren mit weiter zurlickgehenden

InnoRecycling AG, Eschlikon
«Weniger als 20% Kunststoff-Recycling in
der Schweiz — das kdnnen wir doch besser!»

PRA@

Sammelsack.ch

Die beiden Schwesterunternehmen InnoRecycling AG
und InnoPlastics AG sind in der Schweiz fihrend im

Bereich Kunststoffentsorgung und -recycling. Der Re-
cyclingspezialist aus dem Thurgau machte sich bereits
friih einen Namen als Pionier im Kunststoff-Recycling.

Okologische und 6konomische Aspekte werden
heute immer bedeutender und machen Kunststoff-
recycling letztlich unumganglich. Dieser Gedanke
liegt der Initiative «Bring Plastic back» mit dem
schweizweiten Sammelsack der InnoRecyling AG
zugrunde. Das Sammelsystem ist mit tber 400 teil-
nehmenden Gemeinden in 17 Kantonen das grosste
einheitliche Sammelsystem der Schweiz. Weitere
Partnersysteme sind der in der Ostschweiz verbrei-
tete KUH-BAG und der Pilotversuch mit der Genos-
senschaft Migros Luzern zur Plastiksammlung in

der Zentralschweiz. Bei erfolgreicher Testphase priift
die Migros eine Ausweitung der Plastiksammlung
auf weitere Regionen in der Schweiz. Das gesammel-
te Plastik wird durch die InnoRecycling AG Uber-
nommen. Anschliessend rezykliert InnoPlastics das
sortierte Material und produziert Regranulate.

Aus dem recycelten Plastik sollen kiinftig neue Ver-
packungen flir Produkte der Migros entstehen.

Wer ist Nik?

Wachstumsraten konfrontiert sein, die Wirtschaft wird stag-
nieren. Die aktuelle Form des Wirtschaftens beruht auf dem
Verstandnis von Knappheiten: Weil Waren, Geld oder Zeit nur
in einem endlichen Rahmen verfiigbar sind, wird die Kreati-
vitdat und Anpassungsleistung des Menschen gefordert. Wer
also kiinftig erfolgreich sein will, muss unabhangiger wer-
den vom Wachstum.

Ein Umdenken des Wirtschaftens bedeutet jedoch nicht,
dass kein Wachstum stattfindet, sondern ein langsames
Wachstum respektive ein Riickgang der Bedeutung

von Wachstum. In der Okonomie der Reife kommt es auf
Langlebigkeit und dkologisches Bewusstsein an. Dem-
nach seien Trends flr eine Wirtschaft chne Wachstum unter
anderem «Sharing Economy» (Wirtschaft des Teilens),
«Mindfulness» (erhohtes Konsumentenbewusstsein), das
Prinzip «Cradle-to-Cradle» (von der Wiege zur Wiege, al-

so Denken und Wirtschaften in Kreisldaufen) sowie die bereits
erwdhnten Pramissen «Re-Use», «<Reduce», «Recycle»,
welche fir die verlangerte Nutzung von Produkten stehen.

Das Ende der Geschichte im Heute

Grossvaters Rapid-Einachser mit vollbeladenem Triebachs-
anhanger knattert auf dem Feldweg entlang des Sitter-Flus-
ses. Sein Ziel stets vor Augen biegt er bei der Verzweigung

in der Au rechts Richtung Entsorgungshof der Gemeinde ab —
das wertvolle Gut soll schliesslich eine moglichst sinnvolle
Wiederverwendung finden. Der Mitarbeiter des Entsorgungs-
hofs weist ihm die richtige Abladestelle zu. Nachdem der
Anhanger geleert wurde, tuckert Grossvater — ein altes Wan-
derlied pfeifend — wieder Richtung Hof zurlick. Das war’s!

So geht «Ent-Sorgung» heute. Die Zeiten haben sich gedndert,
was bleibt, ist der steigende Ressourcenbedarf. Wird es

uns gelingen, die endlichen Ressourcen moglichst optimal

im Kreislauf zu halten?

Wie Anlegerinnen und Anleger an

dieser Entwicklung partizipieren konnen

Der Ubergang zur Kreislaufwirtschaft, den die Wirtschaft
und Gesellschaft jetzt vollziehen miissen, wird von Innovati-
onen getrieben sein und enorme Investitionen auslosen.
Wir sind Uberzeugt, dass sich fir Anlegerinnen und Anleger
dadurch interessante Perspektiven eroffnen. Welche Unter-
nehmen den Transformationsprozess mitpragen und mit
welchem ausgewahlten Fondsgeféass Sie am zukunftstrachti-
gen Transformationsprozess partizipieren kdnnen, erfah-
ren Sie auf den folgenden Seiten.

«Um auch unseren Kindern und Kindeskindern ein wiirdevolles Leben zu ermdglichen, ist eine grundlegende
Veranderung in unserem Wirtschaften unausweichlich.» Mit diesen unmissverstandlichen Worten werden

Besucherinnen und Besucher auf der Website des «Do-Thanks» und Projektlabors «Who is Nik.» begrisst. El'“"aE_!
Welche Projekte bereits in Angriff genommen wurden und wie das Projektlabor-Team gemeinsam mit sei- |
nen Kundinnen und Kunden Strategien zur Umsetzung von Kreislaufwirtschaft angeht, erfahren Sie online. [=]
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Umsetzungsideen

Selektiert nach den Kriterien der bewahrten acrevis spektrum-Methodik stellen

wir lhnen nachfolgend verschiedene Umsetzungsideen zum Thema vor. Es handelt

sich um auserwahlte Unternehmen, die mit ihrer Tatigkeit entweder direkt zu

vermehrter Kreislaufwirtschaft beitragen oder ihr Geschaftsmodell nachhaltig auf

Kreislaufwirtschaft umgebaut haben. Erganzt wird die Auswahl durch eine

Kollektivanlage, mit der das Thema global diversifiziert umgesetzt werden kann.

Geberit SIG Combibloc
Valor 3'017'040 ———— — Valor 43'537'795 ———— -
inschatzung acrevis? Ratj inschatzung acrevis? Rati
Wahrung CHF : ating Wahrung CHF : afing
Branche Industrie Fundamental 3 ~ Branche Grundstoffe Fundamental 2~
Kurs 763,00 Kurs 27,84
Verhaltensbezogen 1- Verhaltensbezogen 1->
KGV 32,28 KGV 27,23
Dividendenrendite 1,85%  Technisch 3 ~ Dividendenrendite 1,87%  Technisch 3~
Altman Z-Score’ 12,63 R - Altman Z-Score’ 2,69 R -
Gesamteinschatzung 7~ Gesamteinschatzung 6 ~
ROIC/KK 3,10 ROIC/KK 0,56

Geberit ist europaischer Marktfthrer fir Sanitarprodukte. Das
Unternehmen stellt Wasserversorgungsrohre und -armaturen so-
wie Installations-, Entwasserungs- und Spiilsysteme her. Ziel des
Unternehmens ist es, ein Gleichgewicht in den Bereichen Okologie,
Okonomie und Soziales herzustellen. Dabei legt das Unternehmen
Wert auf umweltfreundliche, ressourcenschonende und langlebige
Produkte und Losungen vom Produktionsprozess bis zum nach-
haltigen Bauen. Geberit lebt das Ecodesign-Prinzip, dessen Ziel

es ist, jedes neue Fabrikat okologischer als das Vorgangerfabrikat
zu gestalten. So setzt der Konzern beispielsweise auf computer-
gestitzte Wasserstromsimulationen, um den Wasserverbrauch

zu senken und auf 3D-Druck beim seriennahen Prototypenbau.
Auch kiinftig stehen die Verminderung des Wasser- und Energie-
verbrauchs sowie die soziale Verantwortung im Fokus von Geberit.

Der weltweit zweitgrosste Verpackungsspezialist aus Neuhausen
am Rheinfall verfligt Gber Kernkompetenzen im Bereich der ste-
rilen Kartonpackungssysteme und -losungen fir die Lebensmittel-
und Getrankeindustrie. Der Karton fiir die Verpackungen stammt
vollstandig aus FSC-zertifizierter Produktion, die Energie fiir die Pro-
duktion aus erneuerbaren Quellen. Bereits 2010 stellte man mit
Combibloc Ecoplus die weltweit erste aluminiumfreie, aseptische
Kartonverpackung vor, was ihren CO,-Fussabdruck um 27%
senkte. Die neuen Verpackungen des Labels SIGnature 100 sind
weltweit die ersten Kartonverpackungen, die vollstandig aus er-
neuerbaren Rohstoffen bestehen. Zudem tragt SIG dank langerer
Haltbarkeit zu weniger Food Waste bei. Das Unternehmen ist
aktives Mitglied des Verbands PRISMA, dessen erklartes Ziel es
ist, die Kreislaufwirtschaft fiir Verpackungen zu realisieren.

"Das Altman Z-Score ist eine Kennzahl zur Bewertung der Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens.
2Beim acrevis spektrum®-Rating werden bis zu 8 Punkte vergeben — jeweils max. 3 Punkte fir die Dimensionen «Fundamental» und «Technisch» sowie

max. 2 Punkte fur die Dimension «Verhaltensbezogen».
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BGF (Lux) Circular Economy Fund

Valor 49'780'132
Wahrung usD
Kurs 15,96
TERS® 0,98%
Fondsdomizil Luxemburg
Lancierung 2019
Performance p.a. 27,6%
Volatilitat p.a. 17,7%
Fondsvolumen 2,18 Mrd.

Der Fonds investiert weltweit in ein konzentriertes Portfolio bestehend aus 30 bis 50 Unternehmen,
die vom Fortschritt der Kreislaufwirtschaft profitieren oder zu diesem beitragen. In Partnerschaft
mit der Ellen-MacArthur-Stiftung erfolgt die Selektion der Unternehmen auf der Grundlage ihrer Fahig-
keit, die mit der Kreislaufwirtschaft verbundenen Risiken und Chancen zu bewaltigen, sowie
anhand ihres nachweislichen Umgangs mit Risiken und Chancen im Bereich Umwelt, Soziales und
Governance (ESG). Seit Lancierung vermochte die Strategie den Weltaktienindex zu tibertreffen.

Die Anlage eignet sich als Beimischung fir langfristig orientierte Investoren.

3Die Total Expense Ratio TER (Gesamtkostenquote) umfasst alle Gebihren, mit denen ein Fonds im Laufe eines Geschaftsjahres belastet wird.

Allféllige Retrozessionen werden der Kundin oder dem Kunden zuriickvergitet.

Veolia Environnement

Umicore

Valor 1'098'758 Einschit -
inschatzung acrevis? Rati
Wahrung EUR g st
Branche Versorger  Fundamental 3~
Kurs 29,59
Verhaltensbezogen 1-
KGV 16,48
Dividendenrendite 3,62%  Technisch 3~
Altman Z-Score’ 0,82 R N
Gesamteinschatzung 7~
ROIC/KK 0,52

Veolia Environnement ist ein franzosisches Unternehmen, das sich
der Optimierung des Ressourcenmanagements verschrieben

hat. Das Unternehmen fokussiert sich auf den 6kologischen Wandel
und sucht Losungsansatze, um dem Klimawandel, der Umwelt-
verschmutzung sowie dem tiberméassigen Ressourcenverbrauch
entgegenzuwirken. So publiziert Veolia auf ihrer Projektplattform
#LivingCircular zahlreiche Losungen, die mit Partnern entwickelt
wurden, um den okologischen Fussabdruck méglichst gering zu
halten oder zur Ressourcenregeneration beizutragen. Vor Kurzem
hat Veolia Environnement den Industriebetrieb Suez ibernommen,
der sich auf Umwelttechnologien spezialisiert. Mit dieser Uber-
nahme und den zahlreichen Losungsansatzen fir den okologischen
Wandel ist das erklarte Ziel des Unternehmens der Aufstieg zum
Weltmarktfiihrer im Bereich der 6kologischen Transformation.

Die Zahlen entsprechen dem Stand vom 6. September 2021.

Valor 37'839'888 Einschit i
inschatzung acrevis? Rati
Wahrung EUR g st
Branche Industrie  Fundamental 2~
Kurs 54,60
Verhaltensbezogen 1->
KGV 19,62
Dividendenrendite 1,60%  Technisch 3~
Altman Z-Score’ 4,67 R N
Gesamteinschatzung 6 ~
ROIC/KK 1,33

Die Aktivitaten des weltweit tatigen Werkstofftechnologie- und
Recyclingkonzerns Umicore sind in drei Geschaftsbereiche geglie-
dert: Katalyse, Energie- und Oberflachentechnik sowie Recycling.
Mit ihren Werkstoffen und Dienstleistungen bieten die Belgier nach-
haltige Losungen von morgen fiir saubere Mobilitat und umwelt-
gerechtes Recycling. Umicores Materialtechnologielésungen fiir
alle Fahrzeugtypen und seine effiziente sowie umweltvertragli-
che Kreislauflosung sind einzigartig. Die wachsende Anzahl an
Elektrofahrzeugen und immer strengere Umweltregulierungen
spielen dem Konzern unmittelbar in die Hande. Bereits 2018 star-
teten die Belgier mit Audi eine Zusammenarbeit beim Batterie-
recycling fir den neuen Audi e-tron. Umicores Firmenmotto lautet
nicht weniger als: «Werkstoffe fir ein besseres Leben».
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Makro und Markte
Zugreifen statt wegwerfen —
Aktien bleiben gefragt

Eigentlich sind es eher stimmungsdampfende Themen, die zurzeit die
Finanzmarkte beschaftigen: eine globale Konjunkturverlangsamung,

die bevorstehende Wende der US-Geldpolitik, steigende Corona-Fallzahlen
sowie die Regulierungsoffensive der chinesischen Regierung. Dennoch
verteidigen die Aktienmarkte ihren positiven Trend: Die Stimmung ist gut
auf dem Borsenparkett.

von Alessandro Poletti

Die Berichtssaison zum ersten Halbjahr 2021 war in vielen Regionen und Sektoren sehr erfreu-
lich. Das prognostizierte Gewinnwachstum Uber zwolf Monate fir den MSCI World betragt

per Ende August starke 16,7%. Aktuelle Konjunktur- und Stimmungsindikatoren weisen indes
darauf hin, dass der Hohepunkt der wirtschaftlichen Erholung erreicht oder Uberschritten ist.
So haben sich zum Beispiel die 2021 markant gestiegenen Einkaufsmanagerindizes (PMI) von
ihren Hochststanden wieder etwas gelost, handeln aber immer noch klar auf Wachstumster-
rain. Nach dem starken Anstieg interpretieren wir diese Entwicklung als Normalisierung. Insge-
samt sind die Wachstumsaussichten fir die Weltwirtschaft weiterhin intakt. Wir rechnen mit
einer Zunahme von rund 5,5% flir das laufende Jahr.

Obwohl in den USA das «Tapering», also die Reduktion der Wertpapierkdufe durch die US-Noten-
bank FED, vor der Tur steht, ist mit einem ersten Zinsschritt wohl friihestens 2023 zu rechnen,
auch in der Eurozone und der Schweiz. Das sorgt bei den Unternehmen und an den Aktienmark-
ten weiter flr ein positives Umfeld. So notiert der MSCI World Index in CHF per Ende August

bei stolzen +22% und der Technologieindex Nasdaqg 100 erklimmt laufend neue Rekorde. Die hie-
sige Wirtschaft sendet positive Signale: Die konjunkturelle Dynamik halt an, die Beschaftigung
liegt nur knapp unter Vorkrisenniveau und die meisten Unternehmensberichte fiir das erste Semes-
ter waren erfreulich. Zudem kann der Schweizer Aktienmarkt mit seiner relativ hohen Gewich-
tung defensiver Sektoren und den verlasslichen Ausschiittungen seine Starke ausspielen — wenn
denn die Unsicherheit der Investoren wieder steigen sollte. Auch die europaische Wirtschaft
erholt sich weiter. Die Zahlen zum zweiten Quartal untermauerten dies. Gleichzeitig verscharfte
sich der Inflationsdruck beidseits des Atlantiks, er notiert tiber dem langfristigen Schnitt.

Fir den Moment sieht es zumindest in den USA so aus, als ob sich die Inflation nicht weiter
beschleunigen wirde.

Die Marktzinsen veranderten sich trotz gestiegener Inflationszahlen kaum. Die Renditen fest-
verzinslicher Anlagen verharren in der Schweiz und der Eurozone auf tiefen Niveaus. Der
Schweizer Obligationenindex (AAA-BBB) notiert per Ende August mit 0,5% im Minus. Solange
sich die Zentralbanken nicht hin zu einer restriktiveren Geldpolitik bewegen, bleibt diese An-
lageklasse unattraktiv, dient aber weiter als Diversifikationsbaustein.

Derzeit befindet sich die Weltwirtschaft in der Reifephase des konjunkturellen Aufschwungs.

Es gilt trotz stattlicher Kursgewinne an den Aktienengagements festzuhalten — wohl wissend,
dass die aktuell tiefe Volatilitat jederzeit wieder zunehmen kann.
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Sandro Schibli Alessandro Poletti Luca Studer
Bereichsleiter Private Banking Leiter Research &Advisory Research & Advisory
Sandro Schibli bringt Uber dreissig Alessandro Poletti leitet bei acrevis Luca Studer verfigt tber zehn Jahre
Jahre Erfahrung in der Anlageberatung die Abteilung Research & Advisory. Er Erfahrung im Portfolio Management
mit. Als ausgewiesener Fachmann verfligt Uber einen Bachelor der Ziircher  und Asset Management und ist
im Asset Management ist er Mitglied Hochschule fir Angewandte Wissen- diplomierter Finanzanalytiker und
des Anlagekomitees. Sandro Schibli schaften (ZHAW) in Betriebsokonomie Vermogensverwalter (CIIA) sowie
ist diplomierter Finanzanalytiker und und ist diplomierter Finanzanalytiker zertifizierter ESG Analyst (CESGA).

Vermogensverwalter. und Vermogensverwalter (CIIA).
Alessandro Poletti ist Mitglied des
Anlagekomitees.

Die Inhalte dieser Publikation entsprechen dem Stand vom 6. September 2021.

Rechtliche Hinweise: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbung. Die Informationen in diesem Dokument wurden durch die acrevis Bank AG zusammengetragen
und stammen aus Quellen, welche wir fir zuverlassig erachten. Trotzdem konnen wir weder fir ihre Vollstandigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richt-
kurse konnen je nach Marktlage rasch @ndern. Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine verlédsslichen Riickschltsse auf die zukiinftige Wertentwicklung eines
Finanzinstruments zu. Fir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktieren Sie bitte Ihre personliche Anlageberaterin oder Ihren persénlichen Anlageberater.
Diese Information ist weder ein Angebot noch eine Empfehlung. Dieses Dokument kann nicht die persénlichen Anlageziele und finanziellen Verhéltnisse des Anlegers be-
riicksichtigen. Sollten Ihnen bei Entscheidungen, die auf Basis dieses Dokuments geféllt werden, irgendwelche Zweifel aufkommen, wenden Sie sich bitte an Ihre personli-
che Anlageberaterin oder Ihren personlichen Anlageberater. Eine Haftung fir allfallige Schaden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen zusammenhéan-
gen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalverlust
resultieren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsblétter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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Wir sind acrevis:
lhr verlasslicher Partner,
wenn's ums Anlegen geht.

Eine moderne Bank mit einer langen Geschichte: Seit rund
einem Jahrzehnt ist die acrevis Bank fiir ihre Kundinnen
und Kunden da — sie ist 2011 aus der Fusion der Bank CA
St.Gallen und der swissregiobank entstanden. Die Wur-
zeln unserer Bank reichen aber tiber 150 Jahre zuriick. Auf
unsere Geschichte sind wir stolz und fiihlen uns unserer
Tradition auch heute noch in unserer taglichen Arbeit ver-
pflichtet: Wir freuen uns, lhre Bank fiirs Leben zu sein.

Mit acht Standorten sind wir stark regional verankert und in St.Gallen (Hauptsitz),
Gossau, Wil, Biitschwil, Wiesendangen, Rapperswil-Jona, Pfaffikon und Lachen stets
nahe bei lhnen. Unsere 170 Mitarbeitenden machen uns zur fiihrenden Regional-
bank in unserem Marktgebiet zwischen Bodensee und Ziirichsee. Dabei werden wir
von mehr als 10’000 regionalen Aktiondrinnen und Aktionaren getragen.

Verantwortungsvolles Banking im Interesse aller Anspruchsgruppen, das ist
unser Ziel. Die Regelung der finanziellen Belange ist Vertrauenssache, davon sind
wir Uiberzeugt. Der Name acrevis ist an drei lateinische Worter angelehnt, die
unseren Leitsatz «Durch Vertrauen gestarkt» verkorpern: alcre|vis (a — durch;
cre — Vertrauen; vis — Starke, Kraft).

Sie haben Fragen oder ein individuelles Anliegen? Fiir weitere Informationen wenden
Sie sich an unsere Beraterinnen und Berater. Wir sind gerne fiir Sie da!

acrevis Bank AG

Marktplatz 1

9004 St.Gallen

Tel. 058 122 75 55 - info@acrevis.ch - acrevis.ch

St.Gallen - Gossau SG - Wil SG - Biitschwil - Wiesendangen - Rapperswil-Jona - Pfaffikon SZ - Lachen SZ
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