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Die wichtigsten Punkte fiir
Anlegerinnen und Anleger

Die Verbindung zwischen Geopolitik

und Klimawandel

Der Klimawandel und die Geopolitik sind eng
miteinander verknlipft, wobei vor allem die
historische Ausbeutung von Ressourcen die
heutige geopolitische Landschaft pragt. Die
Entscheidungen von Landern, die sich einst auf
fossile Brennstoffe verliessen, kdnnen jetzt eine
wichtige Rolle fir die Eindédmmung — oder
Verstarkung — des Klimawandels spielen. Das
wiederum beeinflusst die internationalen
Beziehungen, die Industriepolitik, die
Haushaltsprioritaten sowie das weltweite
Kréaftegleichgewicht.

Klimawandel scheint Beziehungen zwischen
Landern zu pragen

Der Klimawandel wirkt sich durch die von
Extremwetter verursachten Schaden direkt auf
die internationalen Beziehungen aus. Aber auch
indirekt sind die Folgen in der Wirtschaft und an
den Finanzmarkten zu spuren. Auf der einen Seite
bewirkt der Klimawandel in bestimmten Regionen
eine Verknappung von Nahrungsmittel- und
Wasserressourcen und beeinflusst das
Transportwesen sowie die Wirtschaft negativ.
Andererseits kann der Klimawandel aber auch fiir
die Offnung neuer Handelsrouten wie
beispielsweise der Nordostpassage sorgen.
Darlber hinaus ist zu erwarten, dass der
Klimawandel die inldndische und
grenziiberschreitende Migration steigern und
damit auch die geopolitischen Spannungen
verscharfen wird.

Klimawandel als «Vorwand» fiir Industriepolitik
Lander kdnnten versucht sein, den Klimawandel als
Vorwand zu nutzen, um eine protektionistische
Industriepolitik umzusetzen — zum Beispiel durch
Handelsbarrieren, Subventionen und Zélle wie die
von den USA und der EU erhobenen Zélle auf
chinesische Elektrofahrzeuge. Dieser Ansatz
kénnte den 6kologischen Wandel ausbremsen, da
die Kosten steigen, wéhrend die Verfligbarkeit
erschwinglicher «griiner Produkte» eingeschrankt
wird. Im vergangenen Jahr fihrten fast 30 Prozent
der industriepolitischen Massnahmen die
Einddmmung des Klimawandels als Hauptgrund fir
die Umsetzung protektionistischer Massnahmen
an, die primar von den hochentwickelten
Volkswirtschaften genutzt wurden. Das wirft die
Frage auf, ob diese Massnahmen wirklich einen
positiven Wandel bewirken sollen oder ob sie
lediglich als Deckmantel fiir Protektionismus
dienen.

Wofiir diirften unsere Steuergelder kiinftig
ausgegeben werden?

Die zur Unterstlitzung von Klimamassnahmen
vorgesehenen Haushaltsmittel sind scheinbar in
Gefahr, weil sich die geopolitischen Prioritaten im
Wandel befinden. Mittel kdnnten von Klimazielen
umgeschichtet werden in Bereiche wie nationale
Sicherheit und Verteidigung. Die EU ist ein
Sonderfall, kdnnte sie doch beide Stossrichtungen
miteinander vereinbaren. Schliesslich wiirde eine
Verringerung der Abhéngigkeit von fossilen
Brennstoffen gleichzeitig auch die geopolitische
Anfélligkeit und Energieabhéngigkeit der

EU reduzieren.

Verschiebung des globalen Kraftegleichgewichts
und das Aufkommen einer Multipolaritat

Im Zuge des Ubergangs von einer auf fossilen
Brennstoffen basierenden Wirtschaft auf eine
elektrifizierte Wirtschaft wird auch die Macht der
Exportlander von fossilen Brennstoffen auf Lander
Uibergehen, die reich sind an Ressourcen, die fiir den
okologischen Wandel erforderlich sind. Allerdings
werden fossile Brennstoffe weiter wichtig bleiben, da
sie derzeit immer noch fir mehr als 80 Prozent des
globalen Energieverbrauchs verantwortlich zeichnen.
Neben dem Kampf zwischen den USA und China um
die Vormachtstellung diirfte auch die Multipolaritat
zunehmen — besonders im Zuge knapperer
Ressourcen. Rohstoffreiche Staaten kénnten sich
zwischen den Blécken NATO-Westen und China-
Russland-Osten positionieren und sich ihre
Verhandlungsmacht sowie die «Suche nach
Ressourcen» zunutze machen. Gleichzeitig konnten
einige geopolitische Akteure Stellvertreterkriege
unterstitzen, um schlecht gefiihrte, ressourcenreiche
Lander zu destabilisieren und sich so einen Zugang
zu deren Bodenschatzen zu verschaffen.

Worauf sollten Anlegerinnen und Anleger achten
und was sollten sie tun?

Im aktuellen Umfeld sollten Investoren die
Anderungen der politischen Landschaft
aufmerksam verfolgen. Dazu zahlen beispielsweise
die jingsten Wahlen in Indien und in der EU, die
bevorstehenden Wahlen in den USA, sowie wie sich
diese auf die Dynamik des 6kologischen Wandels
im Vergleich zu anderen politischen Prioritaten wie
nationale Sicherheit und Grenzen oder die
Industriepolitik auswirken. In dieser
Ubergangsperiode sollten Anlegerinnen und
Anleger sowohl den anhaltenden Bedarf an fossilen
Brennstoffen wahrend der Energiewende als auch
die langfristigen Vorteile von Investitionen in
Sektoren, die Uiber Jahrzehnte profitieren werden,
im Auge behalten.
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Einfiuhrung

Die Geopolitik wirkt sich auf das Leben und den
Wohlstand von Millionen von Menschen aus und
betrifft gleichzeitig auch die Wirtschaft und die
Finanzmarkte. Besonders jetzt, da sich die
Konflikte im Nahen Osten, in der Ukraine und in
Taiwan verscharfen, sind geopolitische Themen in
aller Munde (Tucker, 2024). Es mag so scheinen,
als hatten andere Themen wie der Klimawandel
und die Energiewende in der Politik an Bedeutung
verloren. Allerdings bestehen Wechselwirkungen
zwischen der Geopolitik und dem Klimawandel.
Anlegerinnen und Anleger sollten diese Bereiche
daher gemeinsam betrachten, um informierte
Anlageentscheidungen zu treffen.

Wir sind der Ansicht, dass die Geopolitik und der
Klimawandel miteinander verknUpft sind, weil die
Ressourcen eine wichtige Rolle fiir das globale

Beziehungsgefiige und die allgemeineren Trends

zum 6kologischen Wandel spielen (siehe Grafik 1).

Grafik 1: Geopolitik und Klimawandel

Source: Vontobel.

In der Vergangenheit waren Ressourcen einer der
haufigsten Ausldser flr geopolitische Konflikte.
Ressourcenreiche Léander mit einem beispiellosen
Wirtschaftswachstum haben oft die Hauptrolle in
der Geopolitik eingenommen (siehe z. B. Vontobel
White Paper: Die Suche nach Ressourcen, 2023).
Einerseits hat die Energiewende eine rasante
Wirtschaftsentwicklung bewirkt, die unsere
heutige Welt préagt. Der Ubergang von Tier- und
Muskelkraft zum Verbrennungsmotor wahrend der
Industriellen Revolution war in Verbindung mit
dem Bevolkerungswachstum die Hauptursache
fur den Klimawandel. Andererseits belastet der
Klimawandel die Wirtschaft durch
Naturkatastrophen und die Ausgaben, die nétig
sind, um vor klimabedingten Schéden zu schiitzen
oder entsprechende Reparaturen auszuftihren.
Das hat also ebenfalls Auswirkungen auf die
Geopolitik.




«Ein Ring, sie zu knechten»: Ressourcen 5

Ring, sie zu
knechten»: Ressourcen

Aus historischer Sicht waren Ressourcen haufig die Ursache flr bedeutende lokale, regionale und
globale Machtkdmpfe. Der Zugang zu wertvollen Ressourcen wie O, Mineralien, Wasser und
fruchtbares Land hat oft geopolitische Konflikte ausgeldst, denn die Kontrolle dieser Ressourcen kann
eine regionale oder nationale Wirtschaft ankurbeln und ihren Einfluss erheblich steigern. Abgesehen
von der direkten Kontrolle der Ressourcen haben auch allgemeinere wirtschaftliche Faktoren —
darunter Handelswege, der Marktzugang oder eine wirtschaftliche Vormachtstellung — in vielen
Konflikten eine wichtige Rolle gespielt. All diese Faktoren sind eng miteinander verwoben und die
Verteilung von Ressourcen ist nach wie vor von grosser Bedeutung fiir die industrielle Entwicklung.

Zwei zentrale Ressourcen, Ol und Erdgas, haben die Geopolitik und das Klima, wie wir es heute
verstehen, gepragt. Metalle von grosser Bedeutung wie Kupfer, Kobalt und Lithium kdnnten
massgeblich sein flr die Zukunft der Geopolitik und des Klimas (siehe z. B. Vontobel White Paper:

Die Suche nach Ressourcen, 2023). Je langer die Welt auf Ol und Erdgas angewiesen ist, desto stérker
wird die Position der OPEC-Lander und anderer Exportléander von fossilen Brennstoffen.

Andererseits, je schneller der 6kologische Wandel verlauft, desto starker wird die Nachfrage und das
geopolitische Gewicht von Landern wie China, Chile, Australien oder der Demokratischen Republik
Kongo zunehmen. All diese Lander verfligen liber Ressourcen, die fur die Energiewende erforderlich
sind (z. B. Kupfer, Kobalt, Lithium und andere Seltene Erden), und exportieren diese (Thompson, 2022).
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Die Geopolitik trifft auf den Klimawandel

Die Beziehung zwischen der Geopolitik und
dem Klimawandel lasst sich als symbiotisch
beschreiben. Wahrend die Geopolitik den
Klimawandel beeinflusst, kann sich Letzterer
durch Umweltfaktoren, die soziale Dynamik und
politische Spannungen auch auf die Geopolitik
auswirken. Der Klimawandel birgt fiir Lander
und ihre Volkswirtschaften sowohl Risiken als
auch Chancen.

Generell kdnnen Klima-Risiken in zwei Gruppen
eingeteilt werden: physikalische, natirliche Risiken
(in direkter Verbindung zu den
Klimaverinderungen) und Ubergangs-Risiken (in
Verbindung mit der Transition zu einer weniger
fossil-getriebenen Wirtschaft, um den
Klimaveranderungen entgegenzuwirken).
Physikalisch, natirliche Risiken wiederum kénnen
in eine akute und eine chronische Kategorie
eingeteilt werden. Akute Klimawandel-Risiken
entstehen unmittelbar durch das Klima und
Wetterereignisse wie Wirbelstlirme, Starkregen mit
Uberflutungen sowie Hitzewellen mit Diirren. Die
chronischen Risiken sind indes verbunden mit
allmahlichen Anderungen der Wettermuster wie
zum Beispiel die Erderwarmung, steigende
Meerespegel und das Abschmelzen von Inlandeis.
Sowohl akute als auch chronische Risiken
verursachen erhebliche natirliche und somit auch
wirtschaftliche Schaden. Im Zuge des
Klimawandels ist unser Planet haufigeren und
schwereren Extremereignissen ausgesetzt, die
sich immer schwieriger vorhersagen lassen und auf
die man sich nur schwer vorbereiten kann (Swiss
Re Institute: «Insurance in a world of climate
extremes», 2019).

Mit der Einddmmung des Klimawandels sind jedoch
Ubergangrisiken verbu'nden. Dies sind Risiken im
Zusammenhang mit dem Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft und resultieren aus der
Umsetzung der Klimapolitik.

Die Ausgaben zur Férderung der Energiewende
kénnen helfen, die Emissionen und den daraus
resultierenden Klimawandel zu begrenzen, sowie die
Auswirkungen von Naturkatastrophen auf bestimmte
Regionen und die Gesellschaft zu reduzieren. Das ist
allerdings mit Kosten verbunden. Doch es wird
angenommen, dass diese kurzfristigen Ausgaben
weitaus geringer sind, als die langfristigen Schaden
durch den Klimawandel (Stern, 2006). Dariiber
hinaus stimmen die Zeithorizonte nicht miteinander
Uiberein: Auf kurze Sicht dirften die Ausgaben der
offentlichen Hand fir langfristige Ziele den
kurzfristigen politischen Anreizen mancher Lander
entgegenstehen — besonders solcher, die
geopolitischen Konflikten ausgesetzt sind.

Somit bleibt die Frage: Welche Bereiche sind am
starksten vom Klimawandel betroffen und wie ist der
Klimawandel mit der Geopolitik verknlpft? Diese
Frage lasst sich beantworten durch einen Blick auf
die Auswirkungen des Klimawandels (siehe Grafik 2).
Die Auswirkungen des Klimawandels lassen sich
anhand ihres Zeithorizonts klassifizieren: Kurzfristige
Auswirkungen werden durch Extremereignisse
ausgelost, wahrend langfristige Auswirkungen
geanderten Wettermustern zuzuschreiben sind. Das
wiederum flihrt zu Naturschaden,
Ressourcenknappheit, Migration und Vertreibung.

Grafik 2: Vom Klimawandel zu den Auswirkungen auf die Geopolitik
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Naturschaden

Bestimmte Regionen wie beispielsweise tief
liegende Kiistengebiete, Trockenzonen und kleine
Inselstaaten leiden liberproportional stark unter
dem Klimawandel. Die Intensivierung von
schwerwiegenden Wetterereignissen, darunter
Starkregen, hohe Temperaturen, Wirbelstiirme,
Flachenbrande sowie die Zerstérung von
Infrastruktur und die daraus resultierenden
Haushaltsausgaben flihren in den Regionen, die
solchen Ereignissen ausgesetzt sind, zu
verstarkten Spannungen. Diese Regionen sind oft
mit starkeren geopolitischen Risiken konfrontiert,
weil sie Klimakatastrophen ausgesetzt und
entsprechend wirtschaftlich anféllig sind.

Die Georgetown Security Studies Review fiihrt als
Beispiel hierflr oft den Blirgerkrieg in Syrien an.
Dieser sei den verstéarkten sozialen Unruhen
geschuldet, die dem staatlichen Missmanagement
von Ressourcen nach der Dirre im Jahr 2006
folgten (Zack, 2019). Selbst Regionen, die zuvor
keinen Auswirkungen von klimabedingten
Extremwetterereignissen ausgesetzt waren,
leiden nun unter diesen. Das jlingste Beispiel von
Flutkatastrophen in nie dagewesenem Ausmass
in der Region am Persischen Golf im Friihjahr
2024, verursacht durch einen verstarkten El-Nifo-
Effekt, kdnnte einige Lander dazu bewegen, den
Klimawandel entschlossener zu bekampfen. Und
das wiederum konnte zu hoheren 6ffentlichen und
privaten Ausgaben fiihren, um Emissionen zu
reduzieren und/oder Technologien zur
Kohlendioxidabscheidung zu entwickeln.

Die Gefahr von Naturschaden wirkt sich zudem
auf die Investitionen aus: Sogenannte
Katastrophenanleihen «versichern» die
Emittenten gegen unvorhersehbare
Naturkatastrophen, da sie die Kosten der Schaden
im Fall einer Katastrophe decken. Investoren
erleiden also Verluste, wenn eine im Voraus
definierte Katastrophe eintritt, oder erzielen hohe
Renditen von bis zu 20 Prozent, falls es in einem
festgelegten Zeitraum nicht zu der definierten
Katastrophe kommt. Daher sind
Katastrophenanleihen eine sehr riskante
Investition. Allerdings bieten sie den Vorteil, in der
Regel nicht mit anderen Entwicklungen an den
Finanzmarkten zu korrelieren, was der
Diversifikation von Pdas Portfolio der Investoren
und Investorinnen.

Die Geopolitik trifft auf den Klimawandel

T —

Knappheit von Ressourcen

Der Klimawandel kann die Knappheit von
Ressourcen wie Wasser oder Ackerland
verscharfen, was zu Wettbewerb und Konflikten
Uber den Zugang zu diesen Ressourcen flihren
kann. Dieser Wettbewerb kann zu geopolitischen
Spannungen eskalieren, besonders in Regionen,
die fir Instabilitat anfallig sind.

Wir erwarten, dass die Ressourcenknappheit in
den kommenden Jahrzehnten die Engpésse bei
wichtigen Ressourcen noch verscharfen kann
(siehe z. B. Vontobel White Paper: Die Suche nach
Ressourcen, 2023). Dies ist besonders schlecht fir
die Weltwirtschaft zu einem Zeitpunkt, da der
Welthandel unter geopolitischen Verwerfungen
leidet: Engpésse nehmen zu und Preise steigen,
was letztlich zu Disputen um diese Ressourcen
fahrt. Der Nil verlauft beispielsweise von Uganda
durch den Sudsudan und den Sudan nach
Agypten. Aber der Fluss fiihrt auch grosse
Wassermengen, die aus einem in Athiopien
entspringenden Zufluss stammen. Nun, da sich der
Klimawandel beschleunigt, kampfen die regionalen
Machte mehr und mehr um das Wasser, aber auch
um Lebensmittel und Energiesicherheit. Wahrend
Athiopien mit dem Bau des Grand Ethiopia
Renaissance Dam (GERD) fortfahrt, bezichtigt
Agypten seinen Nachbarn, mit diesem Vorhaben
die Region zu destabilisieren.

Auf der Weltblihne wird vermutlich neben dem
Kampf der USA und China um die Vorherrschaft
auch eine héhere Multipolaritat zu beobachten
sein. Diese Entwicklung wird in Verbindung mit der
Ressourcenknappheit dazu flhren, dass an
Ressourcen reiche Schwellenldnder sich zwischen
den Blécken NATO-Westen und China-Russland-
Osten hin- und herbewegen werden. Die Suche
nach Ressourcen wird vermutlich ausserdem zu
einer Wiederbelebung von Stellvertreterkriegen
fihren. Hierbei werden Nationen mit einer
schwachen Regierung und wichtigen Ressourcen,
die von anderen Landern ausgebeutet werden
kénnen, destabilisiert.
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Energiebezogene Ressourcen sind nattirlich
besonders wichtig. Bemuihungen zur Eindammung
des Klimawandels, wie der Ubergang zu
erneuerbaren Energien, kdnnen die traditionellen
Energiemérkte und -allianzen stéren. Der
geopolitische Einfluss von Landern, die reich an
fossilen Brennstoffen sind, kdnnte zurlickgehen.
Auf der anderen Seite dirften Lander, die
Rohstoffe und Mineralien abbauen oder raffinieren,
die fiir Technologien im Zusammenhang mit
erneuerbaren Energien wichtig sind, daraus
strategische Vorteile ziehen.

Die Sorgen um Energiesicherheit sind im Zuge der
geopolitischen Intensivierung seit 2022 eskaliert.
Europa hat mehrere Massnahmen umgesetzt, um
seine Abhangigkeit von Ol und Erdgas zu
reduzieren. Darliber hinaus kdnnten zahlreiche
EU-Verordnungen, die den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft beschleunigen sollen,
als Riickenwind fur die Energiewende wirken. Der
aktuelle Ausblick ist indes pessimistisch, da
zahlreiche Faktoren fiir Reibung sorgen.
Beispielsweise hat die EU neue Einfuhrzdlle fir
Elektrofahrzeuge aus China vorgeschlagen, welche
die eigenen Autohersteller vor dem Wettbewerb
aus China schitzen sollen. Das ware allerdings ein
Nachteil flr die Konsumenten, denn sie werden
wahrscheinlich hdhere Preise fir Elektrofahrzeuge
zahlen mussen. Diese Massnahme dirfte die
Elektrifizierung des Transportwesens in Europa
daher eher bremsen.

Migration und Vertreibung

Durch den Klimawandel ausgel&ste Ereignisse wie
steigende Meerespegel, Extremwetter und Durren
kénnen Migrationsbewegungen bewirken, da die
Menschen in sicherere und bewohnbarere
Gegenden streben.

Umfassende Migrationsstrome kdnnen
Ressourcen und Infrastrukturen in den
Zielregionen dieser Migration belasten und somit
zu sozialen Unruhen und potenziellen Konflikten
flhren. Auch wenn Migranten, die durch den
Klimawandel vertrieben wurden, in- und
ausserhalb ihrer Lander nach einem neuen
Zuhause suchen kénnen, dirfte der Grossteil der
Migration im eigenen Land verbleiben. Diese
interne Migration kann ebenfalls soziale Unruhen
und politischen Spannungen bewirken, die auf
Nachbarlander tbergreifen.

Eine aktuelle Studie des IWF zeigt, dass die
sozialen Unruhen in einem Land wahrscheinlich
auf benachbarte Lander tbergreifen (Redl, C., &
Hlatshwayo, S. 2021). Dem International
Displacement Monitoring Center zufolge wurden
durch klimawandelbedingte Wetterereignisse im
Jahr 2022 fast 32 Millionen Menschen vertrieben
(lonesco, 2019). Migration verstarkt zudem die
Ungleichheit, weil arme Menschen haufig nicht
Uber die Ressourcen fiir eine Migration Uber weite
Strecken verfligen.



Zu den Regionen, die von einer durch den
Klimawandel bedingten Migration betroffen sind,
z&hlen Siidasien (Indien und Pakistan sind von
Uberflutungen und Diirren bedroht, die Malediven
sind anfallig fur steigende Meerespegel),
Mittelamerika und sogar Nordamerika (in den USA
sind vor allem Kalifornien, Florida und Louisiana
von Flachenbranden, Wirbelstliirmen und einem
Anstieg des Meeresspiegels bedroht).

Obschon die Auswirkungen der klimabedingten
Migration erheblich sind, durften sie unserer
Ansicht nach eher langfristig sein. Falls zu einem
bestimmten Zeitpunkt eine massivere
internationale Migrationsbewegung durch den
Klimawandel ausgeldst wiirde, hatte dies enorme
Auswirkungen auf Entwicklungslander und kénnte
in den Industrienationen zu gesellschaftlicher und
politischer Instabilitat flihren.

Jiingste Beispiele flir solche Auswirkungen sind
die Flichtlingskrisen, die in Europa durch den
Syrien-Krieg und zuletzt auch den Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine ausgeldst
wurden, aber auch die Migration von Sud- nach
Nordamerika. Das wiederum kann zu Anderungen
der politischen Haltungen und Parteien fiihren,
sich aber auch in der Ubergangspolitik
niederschlagen, welche die Wirtschaft pragt.
Letztlich betreffen die Folgen also die Zukunft des
Klimawandels. Dabei ist zu bedenken, dass schon
ein kleiner Prozentsatz von grenziber-
schreitenden Fliichtlingen bereits zu politischen
Spannungen fiihren kann. Das war zum Beispiel
an der Ankunft der syrischen Fliichtlinge in
Deutschland zu erkennen.

Die Geopolitik trifft auf den Klimawandel

Internationale Fllichtlingsstrome werden in den
allgemeinen Medien- und Politikdebatten in der
Schweiz, in Europa, in den USA und andernorts
also zu einem immer wichtigeren
soziookonomischen Thema. Das gilt besonders
angesichts der Auswirkungen auf die Migranten
selber, das von ihnen zuriickgelassene Land
sowie das Land, in das sie fllichten.

Da die Auswirkungen des Klimawandels
zunehmen, dirften die Folgen der klimabedingten
Flichtlingsstrome im Laufe der Zeit ebenfalls
immer schwerwiegender werden. Dem Institute
for Economics and Peace zufolge kdnnten bis zum
Jahr 2050 insgesamt 1,2 Milliarden Menschen
durch den Klimawandel und Naturkatastrophen
vertrieben werden. Hiervon sind die &rmeren
Lander Uberproportional betroffen. Diese Lander
haben jedoch bereits Schwierigkeiten und
verfugen nicht Uber die Mittel fir Massnahmen zur
Anpassung an den Klimawandel.

Konflikte verstarken die Migration zusatzlich.
Gemass UN-Flichtlingshilfswerk entfielen im Jahr
2020 mehr als 90 Prozent der Vertreibungen auf
Lander, die durch den Klimawandel bedroht sind.
Das Problem wird zwar nicht hauptsachlich durch
den Klimawandel ausgeldst, aber durch diesen
verstarkt.

Grafik 3: Im Jahr 2022 fliichteten viele Menschen vor Naturkatastrophen

Als im Inland vertriebene Menschen gelten Menschen oder Menschengruppen, die infolge natirlicher oder menschengemachter
Katastrophen gezwungen oder verpflichtet waren, ihr Zuhause oder ihren tblichen Lebensraum zu verlassen, und die dabei keine

Landesgrenze Uberschritten haben.
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Quelle: Weltbank 2024, University of Oxford, Vontobel.
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Wirtschaftliche und
gesellschaftliche Auswirkungen
des Klimawandels

Naturschaden, Ressourcenknappheit, Migration
und Vertreibung haben alle erhebliche
Auswirkungen auf die Wirtschaft und die
Gesellschaft. Diese Auswirkungen lassen sich
als direktes Ergebnis klimabedingter Ereignisse
beschreiben sowie als indirekte Folgen, wobei
die beiden Varianten unterschiedliche
wirtschaftliche Konsequenzen haben.

Direkte Auswirkungen des Klimawandels
Klimabedingte Ereignisse wie Naturkatastrophen
und Extremwetter kdnnen erhebliche
Auswirkungen auf die Wirtschaft haben.
Beispielsweise storten die Folgen des El Nifo

in den Jahren 2023/24 die globalen Kakao-
Lieferketten und schlugen sich in einer knappen
Verdoppelung der Schokoladenpreise nieder.
Uberflutungen wie das bereits erwéhnte Ereignis
in der Region des Persischen Golfs, kénnen die
Infrastruktur schadigen und die allgemeine
wirtschaftliche Produktivitat beeintrachtigen.
Wirbelstirme sind ein weiteres Beispiel fur
Extremwetter, die durch den Klimawandel
verschlimmert werden — mit drastischen
Konsequenzen fiir die Existenzgrundlage,
Infrastruktur und Wirtschaft der betroffenen
Regionen. Zum Beispiel verursachte der
kostspieligste Wirbelsturm der US-Geschichte,
Katrina, im Jahr 2005 weitreichende Zerstérungen
entlang der Golfkuste, vor allem in New Orleans.
Die Gesamtschaden wurden auf rund USD 125
Milliarden beziffert (Knabb u.a., 2005).

Die australischen Flachenbrénde der Jahre
2019/20 sind ein weiteres Beispiel fiir ein
Extremwetterereignis mit enormen Kosten.

Die beispiellosen Buschfeuer liberzogen
Australien und verbrannten dabei Millionen
Hektar Ackerland, zerstorten unzahlige Hauser
und die Tierwelt. Die wirtschaftlichen Kosten der
Brande wurden auf rund USD 1,4 Milliarden
geschétzt und machten das Ereignis somit zu
einer der teuersten Naturkatastrophen in der
Geschichte Australiens.

In der jingeren Geschichte ist das Hochwasser
in Europa aus dem Jahr 2021 zu nennen, das
enorme Schaden in Europa verursachte. Heftige
Regenfalle und Uberflutungen erfassten Teile
Westeuropas, besonders Deutschland, Belgien
und die Niederlande waren betroffen. Die
Flutkatastrophe verursachte erhebliche Schaden
an der Infrastruktur, an Hadusern und Geschéften,
wobei die Gesamtkosten auf zweistellige
Milliardenbetrédge geschatzt werden.

Insgesamt werden die Schaden durch
Naturkatastrophen im Jahr 2023 allein auf USD
380 Milliarden geschéatzt, wovon nur USD 118
Milliarden versichert waren (AON, «Climate
Catastrophe Insight», 2024). Diese unmittelbaren
wirtschaftlichen Schocks kénnen durch
vorhandene geopolitische Spannungen noch
verscharft werden und zu einer politischen
Instabilitat beitragen. Unter dem Strich haben
Klimakatastrophen im letzten Jahrzehnt direkte
Schéaden in Héhe von USD 1,3 Billionen bzw.

0,2 Prozent des globalen BIP pro Jahr verursacht.

Grafik 4: Naturkatastrophen haben in den letzten Jahren hohe wirtschaftliche Schaden verursacht
Globale wirtschaftliche Schaden durch Naturkatastrophen, unterteilt nach Katastrophenkategorien und gemessen in USD
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Quelle: Ritchie & Rosado (2022) mit Daten aus EM-DAT/CRED University of Louvain, Vontobel.
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Indirekte wirtschaftliche Folgen des Klimawandels
Neben den direkten Auswirkungen des
Klimawandels sind auch dessen indirekte Folgen
flr die Wirtschaft — einschliesslich betroffener
Transportwege fur Rohstoffe und Giter — zu
berlcksichtigen.

Die Weltwirtschaft ist in besonderem Masse auf
Lieferketten angewiesen, um die fiir die Produktion
von Giitern und Dienstleistungen erforderlichen
Ressourcen zu transportieren und letztlich den
Lebensstandard der Bevdlkerung nicht nur zu
wahren, sondern auch zu verbessern. Diese
Transportwege und die Lander, welche diese
besitzen oder verwalten, sind ein wichtiger Aspekt
im globalen Machtgeflige unserer Zeit. Jegliche
Anderung dieser Transportrouten kann gleichzeitig
auch das Kraftegleichgewicht verschieben.

Negative Folgen des Klimawandels umfassen
zudem langfristige Stérungen der
Wirtschaftsaktivitaten und des Handels.
Beispielsweise kann weniger Wasser in
bestimmten Regionen der Welt — wie dem
Panamakanal oder dem Rhein — die
Transportwege behindern.

Andererseits kdnnten warmere Temperaturen

in bestimmten Regionen positiv zur Wirtschaft
beitragen — beispielsweise durch kiirzere
Transportwege. Ein gutes Argument hierfur

ist die Nordostpassage. Diese halbiert die
Verbindung von Asien nach Europa im Vergleich
zur traditionellen Handelsroute durch den
Indischen und den Atlantischen Ozean.
Gleichzeitig erdffnet sie weitere Transport-
mdglichkeiten (siehe Grafik 5). Da sich die Arktis
viermal schneller erwéarmt als der globale
Durchschnitt, prognostizieren wissenschaftliche
Studien (Rantanen u.a., 2022), dass sie im
Sommer 2040 eisfrei sein wird.

Die Nutzung dieser Route hat indes direkte
geopolitische Auswirkungen: Die Schiffe bendtigen
eine Genehmigung der russischen Behoérden, um die
Nordostpassage zu nutzen und das kénnte zu
Nutzungsbeschrankungen fir westliche Schiffe fihren.

All diese Folgen des Klimawandels werden sich auf
das Ressourcengleichgewicht der Lander und somit
auch auf das geopolitische Machtgeflige auswirken.
Hierbei ist die Energiewende besonders wichtig,

da sie vermutlich das aktuelle Anreizsystem im
Zusammenhang mit dem Handel fossiler Brennstoffe
stéren wird.

Grafik 5: Die positive Seite hoherer Temperaturen:
Enteisung der Nordostpassage

' Bering
strasse

Quelle: The Economist 2024.
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Die Energiewende und die
Eindammung des Klimawandels

Es bedarf einer globalen Kooperation, um den
Klimawandel und dessen Auswirkungen effektiv
einzudammen. Allerdings kénnen geopolitische
Rivalitat und gegenlaufige Interessen einzelner
Nationen die Anstrengungen einer
Zusammenarbeit erschweren sowie zu
diplomatischen Spannungen und blockierten
Klimavereinbarungen fihren. Dies war an
mehreren Konferenz der Vertragsparteien (COP)
zu beobachten, als die Gleichheit und Fairness im
Zusammenhang mit den Abkommen zum
Klimawandel infrage gestellt wurden.

Auf der anderen Seite kann der Klimawandel
allerdings auch als positiver Katalysator wirken,
der die Kooperation vorantreibt, wenn Lander die
gemeinsame Bedrohung und den kollektiven
Handlungsbedarf erkennen. Das war an den
globalen COP-Konferenzen des letzten
Jahrzehnts der Fall. Im Dezember 2023 erfolgte an
der COP28 eine «globale Bestandsaufnahme» der
weltweiten Bemuhungen zur Einddmmung des
Klimawandels.

Die im laufenden Jahr umgesetzten Massnahmen
werden zeigen, wie ernst die einzelnen Lander
ihre Klimaversprechen tatsachlich nehmen. Die
Frist fur das Ergreifen von Massnahmen liegt in
nicht allzu weiter Ferne, gilt 2030 doch als
Wendepunkt fir die Reduzierung von Emissionen.
Bis dahin mlssen wesentliche Schritte ergriffen
werden, um das Problem des Klimawandels
anzugehen. Unserer Ansicht nach liegt die
Zukunft des Ubereinkommens von Paris in den
Handen von Europa, den USA, China, Indien und
Russland. Dabei wird es fir die Klimastrategie
wichtig sein, die geopolitischen Plane dieser
Lander nachzuverfolgen. Leider begrlindet der
Konflikt in der Ukraine ein Dilemma fiir die EU: Die
Europder missen entscheiden, wie sie ihre
Energieabhangigkeit von Russland reduzieren,
ohne sich dabei starker von China abhangig zu
machen (aufgrund der fiir den kologischen
Wandel erforderlichen Ressourcen).

Die USA sind mit ahnlichen Fragen konfrontiert,
sofern sie den Einfluss Chinas einschréanken
wollen. Sie unterstilitzen die Ukraine militarisch
und haben gemeinsam mit der EU die russischen
Ol- und Gasimporte mit Sanktionen belegt.

Das driickt aber den Preis, den andere wichtige
geopolitische Akteure wie China und Indien fur
den Import fossiler Brennstoffe aus Russland
zahlen mussen.

Klimapolitische Massnahmen in
einzelnen Landern

Schaut man sich die Klimapolitik der wichtigsten
Akteure an, wird offensichtlich, dass sie
Anreizprogramme und Regelungen einfiihren, um
das Problem des Klimawandels anzugehen. Das
deutlichste Beispiel ist die EU mit ihrem «Griinen
Deal» — die Strategie, mit der die EU bis 2050
klimaneutral werden méchte. Dazu zéhlen das
Klimaschutzpaket «Fit for 55», das Européische
Klimagesetz, die Strategie «Vom Hof auf den
Tisch» sowie «Just Transition» (Mobilisierung von
EUR 55 Mrd. Uber den Zeitraum 2021 bis 2027 fur
Kommunen und Unternehmen der Mitgliedsstaaten
oder Regionen, die den Ubergang angehen,
Européischer Rat 2024).

Die USA hat auf diesem Gebiet mit ihrem «Inflation
Reduction Act» (IRA) ebenfalls enorme Fortschritte
gemacht. Das Gesetz spricht die Bereiche Energie,
Transport, Gebaude, Industrie, Boden und
Landwirtschaft an. Insbesondere zeigt die
Klimastrategie von US-Prasident Joe Biden die
ungebrochene Unterstlitzung des Weissen Hauses
fur Elektrofahrzeuge (EVs) und Investitionen in
Sektoren der umweltfreundlichen Energien wie die
Herstellung von Windturbinen, Solarpanelen,
Batterien und Elektrofahrzeugen. Gleichzeitig
sollen damit neue Stellen geschaffen werden. Der
IRA sollte die Defizite der Haushaltsjahre 2023 bis
2031 um insgesamt USD 276 Milliarden reduzieren.
Das entspricht 0,1 Prozent der Schatzung des
Congressional Budget Office fur das kumulierte
nominale BIP Uber denselben Zeitraum
(Congressional Budget Office, Joint Committee on
Taxation 2023).

Auch China hat mehrere Massnahmen fir die
Energiewende verabschiedet, die erhebliche
Auswirkungen im Kampf gegen den Klimawandel
haben konnten. Schliesslich ist das Reich der Mitte
der grosste Emittent von Treibhausgasen und die
Hauptquelle flir den Emissionsanstieg der letzten
zwei Jahrzehnte. Allerdings bleibt der
Emissionsausblick flir China ungewiss. Einerseits
werden Chinas Emissionen im Jahr 2024 um
mindestens vier Prozent steigen. Andererseits
ruckt der Emissionshdhepunkt naher, da ein
Rekordvolumen umweltfreundlicher Energiequellen
hinzugefligt wurde.

Der Einsatz sauberer Energiequellen von China
hat 2023 das Niveau erreicht, das in den
1,5°C-Szenarien prognostiziert wird. Halt China
das Wachstum der Produktionskapazitaten fur
umweltfreundliche Energien auf dem Niveau von
2023 oder steigert das Land sogar noch das
Tempo, dann wird China den Emissionshdhepunkt
erreichen und die CO,-Emissionen in den
kommenden Jahren senken.



Um einen raschen Riickgang der Emissionen zu
erreichen, muss China indes auch seine
Anstrengungen zur Verbesserung der
Energieeffizienz intensivieren und das
Wachstumsmodell der Volkswirtschaft erfolgreich
transformieren.

Weitere wichtige Akteure befinden sich im Nahen
Osten und in Nordafrika. Dem IWF zufolge sind
jahrliche Investitionen in Hohe von vier Prozent des
BIP erforderlich, um die Klimaresilienz erfolgreich
zu verbessern und in diesen Regionen die Ziele fur
die Emissionsreduzierung bis 2030 zu erreichen.
Mehrere Lander im Nahen Osten und in Nordafrika
ergreifen bereits Massnahmen, um die
verheerenden Auswirkungen des Klimawandels
abzuschwaéchen. Beispielsweise haben Marokko,
Jordanien und Tunesien ihr Wassermanagement
verbessert, was ihre Resilienz wahrend langerer
Dirrephasen verbessert.

Auch das Vereinigte Koénigreich visiert hohere
Klimaziele an. Das lasst sich am Climate Change
Act, der britischen Strategie fir Energiesicherheit,
der Strategie zur Dekarbonisierung der Industrie
und dem Energiegesetz ablesen. All diese
Massnahmen streben ein Energiesystem an,

das auf lange Sicht umweltfreundlicher,
erschwinglicher und sicherer ist.

Geopolitische Ambitionen konnten
Klimaschutzanstrengungen
negativ beeinflussen

Obwohl die Klimainitiativen verschiedener Lander
eine wichtige Rolle fiir die Eindéammung von
Treibhausgasemissionen und den Kampf gegen
den Klimawandel spielen, ist auch zu
berticksichtigen, wie diese Selbstverpflichtungen
und Regelungen durch die Geopolitik beeinflusst
werden. Natlrlich verstarken die jlingsten
geopolitischen Eskalationen den finanziellen
Zielkonflikt zwischen héheren Ausgaben fur die
Verteidigung und das Militér auf der einen oder flir
Klimaschutzmassnahmen auf der anderen Seite.
Der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine
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sowie die finanzielle Unterstiitzung der Ukraine
durch die EU und die USA ist ein Beispiel hierfur.
Das flir Kriege ausgegebene Geld kdnnte auch zur
Finanzierung des 6kologischen Wandels und zur
Bekampfung des Klimawandels eingesetzt
werden. Dabei unterliegen nicht alle Ladnder den
gleichen finanziellen Einschrankungen. Manche
kénnten auch die Gesamtausgaben erhéhen, um
sowohl hdhere Verteidigungsausgaben als auch
héhere Ausgaben fir den 6kologischen Wandel
zu finanzieren. Diese Variante ist in der Regel aber
mit hoheren Kosten durch die Zinszahlungen
sowie mit intensiven politischen Verhandlungen
verbunden.

Zu guter Letzt nutzen einige Lander ihre
Klimainitiativen auch als Argument fiir die
Einfihrung von Handelsbarrieren und Zéllen
gegenilber anderen Landern. Sie versuchen auf
diesem Wege, die Unternehmen eines bestimmten
Sektors vor der Konkurrenz aus dem Ausland zu
schitzen. Die Lander schiitzen ihre inlandischen
Unternehmen auch durch Subventionen oder
andere industriepolitische Massnahmen und
verschleiern diese durch Klimaschutzargumente.
Das scheint der Fall zu sein bei mehreren neuen
Massnahmen der EU und der USA, die inldndische
Unternehmen subventionieren und chinesische
Elektrofahrzeuge mit héheren Einfuhrzéllen
belegen, um ihre eigene Wettbewerbsfahigkeit in
diesem Markt zu verbessern und die Konkurrenz
aus China abzuwehren.

Ein aktueller IWF-Bericht schatzt, dass fast 30
Prozent aller Interventionen im Jahr 2023 den
Klimawandel als wichtigsten Grund (neben
weiteren Griinden) anflihren. Dabei zeichnen die
hochentwickelten Volkswirtschaften fir die
Uberwiegende Mehrheit dieser Félle
verantwortlich (siehe Grafik 6). Fortgeschrittene
Volkswirtschaften versuchen vor allem,
Subventionen fir ihre heimischen Industrien unter
dem Stichwort Klimaschutz zu legitimieren.
Wahrend Schwellenlander neben Subventionen
viel eher auf direkte Barrieren fiir Importe
konkurrierender Produkte aus dem Ausland
zurlickgreifen.(Evenett u.a., 2024).

Grafik 6: «Klimaschutz» oft als Grund fiir wettbewerbsverzerrende Industriepolitik angefiihrt
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Anmerkung: «GVC-Resilienz» steht fiir Resilienz globaler Wertschépfungsketten. Kumulierter Bestand an Massnahmen. Bei Massnahmen mit
mehreren Begriindungen, erhélt jede Begriindung die gleiche Gewichtung. Quelle: Evenett u.a., 2024 (IWF Arbeitspapier), Vontobel.
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Alles zusammenbringen

Um samtliche Aspekte mit Blick auf den Klimawandel und die Geopolitik zusammenzufihren, konnte
der Blick auf eine Ubersichtskarte hilfreich sein (siehe Grafik 7).

Einerseits sind darauf die Regionen zu sehen, die am stérksten unter einem deutlichen Anstieg der
globalen Durchschnittstemperatur und den Extremereignissen leiden wiirden, die durch einen
langfristigen Temperaturanstieg ausgel6st wirden — wie im extremen Szenario eines Anstiegs um
4°C gegeniiber dem vorindustriellen Niveau (1850 bis 1900, sieche UK Met Office, 2024).

Andererseits sind auch die aktuellen geopolitischen Brennpunkte abgebildet. Die Ubersicht verdeutlicht

die Verbindung zwischen Brennpunkten des Klimawandels und der Geopolitik. Gleichzeitig werden
potenzielle kiinftige Probleme in Regionen mit einer hohen Anfélligkeit fiir den Klimawandel identifiziert.

Grafik 7: Wenn der Klimawandel auf geopolitische Brennpunkte trifft

Anzahl der stark negativen Effekte der prognostizierten Klimaveranderungen. Diese Effekte schliessen extremen
Hitze-Stress, Fluten, Dirren und Feuerausbriiche sowie Nahrungsmittelknappheit ein.
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Anzahl der schwerwiegenden Auswirkungen des prognostizierten Klimawandels.
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Quelle: UK Met Office 2024 und Vontobel.
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Wir méchten mehrere Punkte hervorheben: Die
Karte zeigt beispielsweise, dass der Klimawandel
auch die Rivalitat zwischen den USA und China
beeinflussen wird, da beide Lander in erheblichem
Masse von Naturkatastrophen betroffen sein
werden. Das zehrt in beiden Landern indes
Ressourcen auf, die sie andernfalls zur Férderung
ihrer geopolitischen Ambitionen ausgeben
wirden. Auch die anhaltenden
Zuwanderungsstréme aus Lateinamerika in die
USA konnten durch den Klimawandel in
Lateinamerika wahrend der kommenden
Jahrzehnte noch verstarkt werden.

Fur Europa gilt, dass der erwartete Klimawandel

in Afrika vermutlich zu einer verstarkten Migration
Uber das Mittelmeer flihren wird. Migration, Hitze,
Diirren, Uberflutungen und die daraus
resultierende Ressourcen-knappheit werden nicht
nur die Konflikte zwischen afrikanischen Staaten
verscharfen, sondern auch innerhalb der jeweils
eigenen Grenzen.

Darliber hinaus konnten rohstoffreiche aber
politisch instabile Staaten zum Schauplatz von
Stellvertreterkriegen werden. Geopolitisch
machtige Lander wiirden diese Kriege flihren, um
ihren Zugang zu bestimmten Ressourcen zu
sichern — insbesondere zu solchen, die fiir den
Okologischen Wandel gebraucht werden. Mehrere
dieser Ziellander befinden sich in Afrika, aber
auch in Lateinamerika.
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Die Konfliktzonen des Nahen Ostens befinden
sich in einer Region, die anfallig ist flr negative
Auswirkungen des Klimawandels. Das konnte zu
weiteren Disputen Uber Ackerland, Wasser und
den Zugang zu weiteren Ressourcen fiihren.

Zu guter Letzt werden die negativen
Auswirkungen des Klimawandels, die fur Std-,
Zentral- und Ostasien prognostiziert werden, zu
den geopolitischen Rivalitaten beitragen, die in
diesen Regionen bereits bestehen. Eine
Verstarkung extremer Wetterbedingungen in
Zentralasien wird vermutlich eine weitere
Migration in den Norden auslésen. Gleichzeitig
durften negative Wetterauswirkungen in Stidasien
eine Region betreffen, in der Indien und Pakistan
bereits seit Jahrzehnten eine regionale Rivalitat
pflegen, wobei sich Indien zudem in einem
laufenden Konflikt mit China befindet.

Das Slidchinesische Meer ist ebenfalls eine
geopolitisch wichtige Region, in der mehrere
Lander unter erheblichen Kosten leiden werden,
die aus klimabedingten Naturschaden resultieren.

Interessanterweise wurden in vielen dieser
Brennpunkte des Klimawandels und der Geopolitik
2024 mehrere bedeutende Wahlen abgehalten, wie
wir im nachsten Abschnitt sehen werden.
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Welche Auswirkungen konnte dies
fiir Anleger haben, und warum
sind diese Ereignisse wichtig?

1

US-Wahlen im
November 2024

Da Donald Trump und die
Republikanische Partei die Wahl
gewonnen haben, werden die USA
unter der neuen US-Regierung
héchstwahrscheinlich aus dem Pariser
Abkommen aussteigen nachdem
Trump diesen Schritt bereits nach
seiner Amtseinfihrung im Jahr 2017
angedroht hat.

Wahrscheinlich wird die Regierung
Trump auch versuchen, den Inflation
Reduction Act (IRA) seines Vorgédngers
Biden zurlicknehmen. Allerdings
durften sich die Abgeordneten aus
US-Bundesstaaten, die von den
Republikanern regiert werden und
zurzeit erheblich von diesem Gesetz
profitieren, massiv dagegen wehren.

Unter einem Prasidenten Donald Trump
dirfte das IRA in seiner aktuellen Form
behindert werden und insbesondere
durften weniger Ausgaben auf «griine»
Bereiche entfallen. Stattdessen wiirde
eine hohere Ol- und Gasférderung in
den USA erlaubt werden, wodurch es
fur die Energiewende schwierig wiirde,
weiter Fahrt aufzunehmen.

Brennpunkte: Europa,
Russland-Ukraine, Naher
Osten, Taiwan und China

Wir erwarten einen Fokus auf die
weitere Entwicklung im Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine,
weil dies die Entscheidung der EU
beeinflussen wird, wie viel sie fur
Militarhilfen und Verteidigung
ausgeben wird und wie viel sie flr
Klimainitiativen ausgeben kann.

Das jlingste Ergebnis der
EU-Parlamentswahlen verdeutlichte,
dass der aktuelle politische Trend in
Europa dahin geht, die Themen
nationale Sicherheit, Einwanderung
und Geopolitik starker in den
Vordergrund zu stellen als
Massnahmen zum Klimaschutz.
Ausserdem kdnnten die Spannungen
zwischen Taiwan und China in
Verbindung mit der Reaktion der USA
den Fokus auf mehrere Jahre
vollsténdig vom Klimawandel ablenken
und stattdessen die nationale
Sicherheit ins Zentrum riicken.

Obwohl wir nicht damit rechnen, dass
sich ein solches Szenario in den
néchsten paar Jahren bewahrheiten
wird, sollte dies von Anlegerinnen und
Anlegern dennoch berticksichtigt
werden.

Die politische
Position der EU
gegenliber China

China ist ein wichtiger Hersteller vieler
Metalle und Mineralien (besonders
Seltene Erden), die fur den 6kologischen
Wandel benétigt werden. Daher ist der
Okologische Wandel der EU sowie ihr
Streben nach einer Unabhéngigkeit von
russischer Energie gleichzeitig auch ein
Balanceakt mit China.

Es bleibt abzuwarten, wie die starken
Ergebnisse der national-konservativen
Parteien in ganz Europa die politische
Haltung der EU gegentiber China
beeinflussen werden. Die jingsten
Ankundigungen der EU, die Importzélle
fur Elektrofahrzeuge anzuheben,
signalisieren eine starker
protektionistisch gepragte
Handelspolitik der EU gegentliber
China. Auf der anderen Seite meldete
China gerade, die Exporte Seltener
Erden zu regulieren (Woo und Holmes,
2024).

Diese Politik durfte indes den
Okologischen Wandel verteuern, denn
glinstige Importe kdnnten die
Ziellander nicht mehr erreichen.
Andererseits kdnnte die Offentlichkeit
im Inland aber geneigt sein, hohere
Staatsausgaben fir den 6kologischen
Wandel zu akzeptieren.



Die Klimaziele Chinas

Anlegerinnen und Anleger sollten
aufmerksam verfolgen, ob China seine
Prioritaten in Bezug auf seine
Klimaziele und die angestrebten
Verteidigungsausgaben im
Zusammenhang mit den geopolitischen
Ambitionen andert. Jegliche
Verscharfung eines moglichen
Konflikts mit den USA, Australien und
deren Verblindeten im
Sudchinesischen Meer oder mit Taiwan
koénnte Peking davon ablenken, Geld
fur Klimaschutzinitiativen auszugeben
und wirde stattdessen zu hoheren
Verteidigungsausgaben aller
Beteiligten fihren.

Ausserdem wiirde jede Abkehr Chinas
vom aktuellen Modell einer
exportorientierten Wirtschaft mit
hohen 6ffentlichen Investitionen hin zu
einem auf den Binnenkonsum
fokussierten Modell mit erhéhten
Exportzollen den globalen Zugang zu
gunstigen Elementen verringern, die flr
den 6kologischen Wandel benétigt
werden. Darunter fallen Solarpanele,
Batterien sowie bestimmte Metalle und
Mineralien.

Parlamentswahlen
in Indien

Das Ergebnis der indischen
Parlamentswahlen in diesem Jahr
bewirkte keine wesentliche Anderung
der Regierung. Indien zahlt zu einer der
Regionen der Welt, die am starksten
von klimabezogenen Naturschaden
betroffen ist. Wahrend des jlingsten
Wahlkampfes war der Klimawandel
aber weder bei der Regierungspartei,
die ihren Machtanspruch an den
Wahlen verteidigen konnte, noch bei
der Opposition ein zentrales Thema:
Die Parteiprogramme stellten
Klimainitiativen nicht in den
Vordergrund und strebten fir die
Zukunft keine deutlich hdheren
Ausgaben fir diesen Bereich an.

Es scheint, als werde die Politik in
Indien ihren Fokus (und die
entsprechenden Ausgaben) nicht auf
die Klimapolitik legen, sondern auf
Zielen flr das Wirtschaftswachstum,
die nationale Sicherheit und die
geopolitischen Ambitionen belassen.
Das spiegelt zudem die zunehmende
geopolitische Bedeutung Indiens wider,
das nun seine Position zwischen dem
Westen (vor allem die USA und die EU)
und China ausspielen kann.

What comes next for investors and why does it matter? 17
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Abschliessende Uberlegungen
fiir Anlegerinnen und Anleger

Die Folgen einer erneuten Prasidentschaft von Donald Trump sowie die Erwartung
eines weniger «griinen» EU-Parlaments nach den jiingsten Wahlen hat in
Verbindung mit den Konflikten im Nahen Osten und in der Ukraine die Stimmung
an den Markten mit Blick auf Sektoren getribt, die vom 6kologischen Wandel
profitieren. Diese geopolitischen Auswirkungen verstarkten die zyklischen Effekte
zusatzlich. Letztere umfassen den Anstieg der Zinsen und die gedampften
Margen infolge globaler Uberkapazitaten in bestimmten Sektoren, die fiir den
okologischen Wandel wichtig sind. Jede Verschérfung von Konflikten auf ein Mass,
welches das globale Angebot von fossilen Brennstoffen beeintrachtigt (zum
Beispiel eine Schliessung der Strasse von Hormus) kénnte andererseits den
Okologischen Wandel vorantreiben, weil dadurch die Energieabhangigkeit von
Landern und Regierungen, die nicht miteinander verblindet sind, deutlich wird.

Diese Entwicklungen setzten «griine» Sektoren unter Druck, obwohl der
langfristige Ubergang zu einer nachhaltigeren und elektrifizierten Wirtschaft mit
erneuerbaren Energien und effizienteren Stromnetzen unausweichlich scheint.
Doch bis die Energiewende erreicht ist, kann kurz- und mittelfristig nicht auf
Kohle- und Atomenergie verzichtet werden.

Der 6kologische Wandel wird in jedem Fall das geopolitische Kraftegleichgewicht
umverteilen. Lander mit Ressourcen, die fiir die Energiewende und die damit
verbundenen Technologien wichtig sind, werden in der Geopolitik mehr Einfluss
bekommen. Auf der anderen Seite werden Lander, die im letzten Jahrhundert auf
ihre Ressourcen fossiler Brennstoffe gebaut haben, an Bedeutung verlieren. Dieser
Wandel wird sich indes nicht Giber Nacht vollziehen.

Wihrend der Ubergangsperiode sollten Anlegerinnen und Anleger also sowohl
den anhaltenden Bedarf an fossilen Brennstoffen wahrend der Energiewende als
auch die langfristigen Vorteile von Investitionen in Sektoren, die liber Jahrzehnte
profitieren werden, im Auge behalten. Die geopolitischen Entwicklungen werden
auf kurze, aber auch auf lange Sicht diesen Ubergang pragen. Scheinbar fiihrt fiir
Anlegerinnen und Anleger, die «zukunftssichere » Lésungen flir ihre Portfolios
anstreben, kein Weg vorbei an einem starken Fokus auf Investments, die gut durch
diese Ubergangsperiode kommen.
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Vontobel verwendet fiir den Druck ausschliesslich Recyclingpapier. Fiir
die Herstellung von Recyclingpapier wird etwa 1,5 Mal weniger Energie
und 2,5 Mal weniger Wasser benétigt als flr die Herstellung von Papier
aus Frischfasern. Recyclingpapier reduziert ausserdem die Treibhausgas-
emissionen um mehr als 20 Prozent. Die verbleibenden Emissionen
gleichen wir durch verschiedene CO.-Projekte weltweit aus.

Weitere Informationen
vontobel.com/verantwortung

Wichtige Informationen
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Kunden erstellt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht zur Weitergabe an oder zur Nutzung durch natirliche oder juristische Personen
in Landern bestimmt, in denen eine solche Weitergabe oder Nutzung gegen geltende Gesetze oder Vorschriften verstdsst, oder Vontobel oder
mit ihr verbundene Unternehmen einer Registrierungspflicht in einer solchen Rechtsordnung oder in einem solchen oder Land unterwerfen
wirde. Vontobel Ubernimmt keine Gewahr dafiir, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen fir alle Orte oder fir alle Lesenden
geeignet sind. Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung, zum Kauf, zum Halten
oder zum Verkauf von Finanzinstrumenten in irgendeiner Rechtsordnung dar, sei es direkt oder indirekt.

Alle hier genannten Unternehmen dienen nur zur Veranschaulichung des behandelten Themas und sind nicht als Empfehlung zum Kauf, Halten
oder Verkauf dieser oder dhnlicher Unternehmen zu verstehen. Es sollten keine Annahmen hinsichtlich der Rentabilitédt oder Performance
eines genannten Unternehmens oder eines mit diesem verbundenen Wertpapiers getroffen werden.

Etwaige Prognosen oder zukunftsgerichtete Aussagen uber zukiinftige Ereignisse oder die finanzielle Leistungsfahigkeit von Landern,
Mérkten und/oder Investitionen beruhen auf einer Vielzahl von Schatzungen und Annahmen. Es kann nicht garantiert werden, dass sich solche
Annahmen als richtig erweisen, und die tatsachlichen Ergebnisse kdnnen erheblich abweichen. Die Bezugnahme auf Prognosen ist nicht als
Hinweis darauf zu verstehen, dass Vontobel derartige Einschatzungen fiir eine verldssliche Vorhersage zukinftiger Ereignisse hélt, und sollte
auch nicht als solche betrachtet werden.

Dieses Dokument dient lediglich Informationszwecken. Es stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung dar,
Anlageinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen, Transaktionen durchzufiihren oder Rechtsgeschafte jedweder Art abzuschliessen.

Die Uberlegungen, die im Rahmen von ESG-Prozessen beurteilt werden, kénnen je nach Anlage und Emittent unterschiedlicher Art sein, und
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die ansonsten Strategien zur Verfligung stehen, die nicht gemass diesen Kriterien investieren. Die zur Einschatzung der ESG-Komponenten
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aufgetreten sein. Ausserdem kénnen diese Rechtsorgane oder Personen Geschéfte fiir Kunden in diesen Instrumenten ausgefiihrt haben,
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Obwohl Vontobel der Ansicht ist, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen auf zuverlassigen Quellen beruhen, kann Vontobel
keine Verantwortung fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitédt oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Glbernehmen. Ausser in
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