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EMERGING MARKETS

Schwellenl

- Schwellenlander sind fur Lieferketten fur Kl und erneuerbare Energie enorm
wichtig

- Die wichtigsten strategischen mineralischen Rohstoffe befinden sich in
Schwellenlandern

- Globale Bergbauriesen mit schwierigerem Umfeld konfrontiert

Da die wichtigsten Inputs fiir KI-Infrastruktur und erneuerbare Energien in erster Linie in Schwellenlandern
Lateinamerikas, Afrikas und des asiatisch-pazifischen Raums zu finden sind, werden Anleger in
Schwellenlandern unserer Meinung nach vom globalen Wettlauf um Ressourcen profitieren.

Im Marz 2026 gerieten Aktien der Schwellenlander ins Stocken, da ein steigender US-Dollar und die Sorge um die
globale Energiesicherheit Anleger in die USA als vermeintlich sicheren Hafen trieb, der durch die dortigen OI- und
Gasvorkommen gestiitzt wird. Diese Reaktion war verstandlich, da die groBten Bestandteile des MSCI Emerging

Markets Index — China, Indien, Korea und Taiwan - Erdolprodukte und Erdgas aus dem Nahen Osten importieren
und somit kurzfristig einem Energieversorgungsschock ausgesetzt waren.

Langerfristig betrachtet ist das Bild jedoch wesentlich positiver. Die Schwellenlander haben eine fiihrende Position:
in Schliisseltechnologien zur Unterstiitzung des KI-Ausbaus eingenommen, wie z. B. in der Halbleiterfertigung
(siehe Abbildung Ta) und in der Entwicklung und Herstellung von Technologien fiir erneuerbare Energien wie
Solarzellen (siehe Abbildung 1b).

1 Siehe ,Starke der Schwellenlander kommt von innen” - Robeco — Mérz 2026

ARTIKEL MAI 2026

Marketingmaterialien fiir professionelle Investoren - nicht zur weiteren Verbreitung

Jan de Bruijn
Client Portfolio Manager

Schwellenldnder im Wettlauf um Ressourcen in giinstiger Ausgangsposition — Mai 2026



2

ROB=CO

Abbildung 1a: Schwellenldnder beherrschen Halbleiterfertigung Abbildung 1b: China und andere Schwellenlander dominieren
die Solarproduktion
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Quelle: TrendForce/Visual Capitalist (Schatzungen fiir Quelle: StatRanker. Produktion von PV-Modulen 2024
2024-2025)

Beide Sektoren ziehen sowohl in Industrie- als auch Schwellenldandern enorme Investitionssummen an, wie die
Abbildungen 2a und 2b veranschaulichen.

Abbildung 2a: Drei Szenarien fiir globale KI-Investitionen 2025-2030 Abbildung 2b: Neue Investments in erneuerbare Energien in Schwellen-
bzw. Industrielandern
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Quelle: McKinsey-Prognosen von April 2025, die die Quelle: BloombergNEF, Climate Investment Funds,
Infrastruktur von Rechenzentren, die zugehérige IT- Weltbank, Marz 2025
Ausriistung und die Investitionen in die Stromerzeugung zur

Die beiden Sektoren sind zudem untrennbar miteinander verbunden. Die KI-Revolution tragt zu einem steigenden
Strombedarf bei, wodurch sich die Nachfrage nach Stromerzeugungsquellen erhéht, sei es durch fossile
Brennstoffe, Kernkraft oder erneuerbare Energien. Der plotzliche Anstieg der OI- und Fliissiggas-Preise, der durch
den Iran-Krieg im Marz 2026 ausgeldst wurde, hat auch die Fragilitat der Lieferketten fiir fossile Brennstoffe
verdeutlicht und wird wahrscheinlich die weltweiten Investitionen in erneuerbare Energien, Elektrifizierung und
Effizienz weiter beschleunigen.

Auferdem sind beide Trends auf viele derselben mineralischen Rohstoffe angewiesen, um den Ausbau der
Infrastruktur zu realisieren (siehe Tabelle 1), wodurch die Nachfrage nach diesen spezifischen Materialien steigt.
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Tabelle 1: Ausgewahlte mineralische Rohstoffe, die fiir den Ausbau von Kl und Infrastruktur fiir erneuerbare Energien gleichermalen bendtigt

werden

Kl-Infrastruktur Erneuerbare Energien

Kupfer Stromkabel, Stromschienen, Generatorwicklungen, universelle
Transformatoren, Schaltanlagen, Verkabelung,
Kiihlkreislaufe, Kiihlkdrper und Hochspannungsleitungen,
Kurzstrecken- Transformatoren, Umrichter,
Hochgeschwindigkeitsverbindungen  Schaltanlagen, Umspannwerke und
in Racks Verbindungsleitungen

Seltene Erden Hochleistungspermanentmagnete Magnete in Turbinen
in Server- und Kiihlerliiftern,
hocheffizienten Motoren und
einigen Speichergeraten sowie in
Glasfaseroptik

Lithium Batterietechnologie fiir Batterietechnologie
Datensicherung und
Energieeinsparung

Kobalt Batterietechnologie Batterietechnologie, Magnete

Nickel Batterietechnologie Batterietechnologie

Platingruppenmetalle Kontakte, Lote, Griiner Wasserstoff, Windenergie,
Vielschichtkondensatoren, moderne Batterien und einige
Steckverbinder und Arten von Solarenergie

hochzuverlassige Verbindungen

Quellen: IEA, UN Task Force on Critical Energy Transition Minerals — Dezember 2025, Artificial Intelligence and the Critical Minerals Crunch - FP
Analytics, Oktober 2025.

Bei diesen wichtigen Mineralien, die sowohl fiir Kl als auch fiir die Energiewende unverzichtbar sind, konzentriert
sich ein erheblicher Anteil der wirtschaftlich nutzbaren Reserven und der Produktion auf Schwellenlander (siehe
Abbildung 3).

Abbildung 3: Prozentsatz der Bergbauproduktion kritischer Mineralien in Schwellen- gegeniiber Industrielandern im Jahr 2024
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Quellen: IEA (2025), Global Critical Minerals Outlook 2025, IEA, Paris www.iea.org/reports/global-critical-minerals-outlook-2025, Lizenz: CC BY
4.0. ,Sonstige” umfasst Russland und umstrittene Ressourcen

Siidafrika ist zum Beispiel nach wie vor die weltweit zuverlassigste Quelle fir Platingruppenmetalle. Chile, Sambia,

Indonesien und die Demokratische Republik Kongo stellen den Rest des weltweiten Kupfers bereit, wahrend China
beim Abbau Seltener Erden und insbesondere bei ihrer Verarbeitung dominiert. Indonesien ist zudem der
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Hauptlieferant von Nickel, und die Demokratische Republik Kongo dominiert den Kobaltabbau. Der groBte
Lithiumforderer der Welt ist ein Industrieland (Australien), aber der Rest wird in Chile, Argentinien, China und
verschiedenen afrikanischen Landern abgebaut.

Die Standorte dieser Mineralien haben durch die geopolitischen Spannungen zwischen den USA und China eine
besondere Bedeutung erlangt. Die Handelsbeziehungen verschlechtern sich, und die beiden Weltmachte haben
rivalisierende technologische und militarisch-industrielle Strukturen aufgebaut. Vor allem bei der Verarbeitung von
Metallen und Seltenen Erden hat China eine beherrschende Stellung erlangt, die den Stahl- und Schmelzsektoren in
den USA und in Europa den Rang ablauft und diese Lander in Bezug auf das Gleichgewicht des Angebots von
raffinierten Produkten mit vielen wichtigen industriellen Rohstoffen von China abhangig macht. Deshalb stufen die
USA ihre Lieferkette fiir Mineralien inzwischen als eine nationale sicherheitspolitische Prioritat ein,2 und nicht mehr
als Angelegenheit, die den Marktkraften {iberlassen werden kann.

Unserer Einschatzung nach werden diese neuen Gegebenheiten den Wert der groRzligigen Mineralvorkommen in
Schwellenlandern erhohen und Schwellenlandern mehr Maglichkeiten zur Wertsteigerung bieten.

Ressourcennationalismus bietet einigen Schwellenldndern Auftrieb

Wenn Sie in Metalle und Mineralien investieren mochten, konnen Sie traditionell in globale Unternehmen* mit
Hauptsitz und Borsennotierung in Industrieldandern investieren, wie Rio Tinto, BHP Billiton oder Glencore, die einige
der grofiten Minen der Welt betreiben. Der Zugang globaler Bergbauunternehmen zu grofien Kapitalpools und
technologischer Expertise hat einige Projekte begiinstigt, die sonst nicht moglich gewesen waren, wie z. B. Oyu
Tolgoi - die riesige unterirdische Kupfermine von Rio Tinto in der Wiiste Gobi in der Mongolei - und die Grasherg-
Mine von Freeport-McMoran in der indonesischen Provinz Papua, die in 4.000 Metern Hohe in der abgelegenen
Carstensz-Bergkette liegt. Lander, in denen diese Minen beheimatet sind, profitieren in der Regel von einer
Gewinnbeteiligung Uber Lizenzvereinbarungen und Unternehmenssteuern, und es gibt immer mehr Anzeichen
dafir, dass Schwellenlander in Zukunft einen groRReren Teil dieses Wertes abgreifen werden. Dies entspricht dem
Modell wie in der Ol- und Gasindustrie, in der Lander wie Saudi-Arabien, die Vereinigten Arabischen Emirate und
Kasachstan die Kontrolle (iber produktivere Anlagen tibernommen haben und mit vielfaltigeren Volkswirtschaften
aufwarten, die (iber fossile Brennstoffe hinausgehen.

* Die genannten Unternehmen dienen nur zur Veranschaulichung. Uber die zukiinftige Entwicklung des
Unternehmens kann keine Aussage abgeleitet werden. Hierbei handelt es sich nicht um Kauf-, Verkaufs- oder
Halteempfehlungen.

2 New Executive Order Ties U.S. Critical Minerals Security to Global Partnerships — Center for Strategic & International Studies - 15. Januar 2026
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Abbildung 4: Die Mine Oyu Tolgoi in der Mongolei

Quelle: Turguoise Hill Resources

Ein gutes Beispiel im Metallsektor ist die Kupfermine Escondida in Chile, ein Joint Venture zwischen BHP (57,5 %),
Rio Tinto (30 %) und der JECO Corporation, einem japanischen Konsortium aus Mitsubishi sowie JX Nippon Mining
and Metals (12,5 %). Nach der Inbetriebnahme im Jahr 1991 ist dies inzwischen die grofRte Kupfermine der Welt
(~6 % der weltweiten Jahresproduktion). Chile hat zwar durch Unternehmenssteuern und
Gewinnbeteiligungsprogramme, die der lokalen Belegschaft und der Wirtschaft insgesamt zu Wohlstand verholfen
haben, erheblich profitiert. Das Land hat sich aber vor kurzem einen noch vorteilhafteren Vertrag gesichert, gerade
als die Mine bei rekordverdachtigen Kupferpreisen eine Rekordproduktion erreichte.s Das neue Gesetz iiber
Bergbauabgaben, das 2024 in Kraft trat, sieht fiir das Land eine grofziigigere und skalierbare, an den
Gewinnspannen orientierte Lizenzgebiihr fir alle Bergwerke in auslandischem Besitz vor.

Der Trend zum Ressourcennationalismus und das Muster eines starkeren Engagements der Regierungen
wiederholt sich in allen Schwellenlandern, selbst in Landern, in denen die Zentralregierung traditionell schwach ist.
So hat Ghana gerade von internationalen Bergbauunternehmen verlangt, dass sie fir ihren laufenden Betrieb lokale
Auftragnehmer einsetzen,s wahrend die Demokratische Republik Kongo eine Uberpriifung ihrer Exporteinnahmen
und ihrer Mineralvorkommen angeordnet hat.s Auch Indonesien versucht, seinen Anteil an der Wertschopfung zu
erhohen, indem es Exportsteuern erhebt, um die Verarbeitung seines Nickelerzes an Land zu verlagern, anstatt es
nach China zu exportieren.s

Nach Ansicht der Weltbank sollten Schwellenlander dem Beispiel Chiles bei der Gestaltung von
Lizenzvereinbarungen und maglicherweise dem Beispiel Norwegens bei der Zuweisung eines Teils der
Rohstofferlose an Staatsfonds? folgen, die in wirtschaftliche Sicherheit und Diversifizierung investieren konnen.
Dies hangt in hohem Male von der Starke der steuerlichen Rahmenbedingungen und starken Institutionen ab, hat
sich aber als erfolgreiches Modell fiir Energieexporteure erwiesen. Derzeit sind Chile, Peru, die Mongolei, Namibia,
Indonesien und Botswana wichtige Schwellenlander und Mineralexporteure, die Stabilisierungsfonds eingerichtet
haben.

3 BHP now expects nearly 2M tonnes copper production after record Escondida throughput - Mining.com - 22. April 2026
4 Ghana directs Newmont, AngloGold, Zijin to shift mining ops to local firms by December - Reuters - 22. April 2026

5 Congo president orders probe into copper and cobalt export revenues, document shows - Reuters 28. April 2026

6 Indonesia bets on nickel levy to break its China habit — Asia Times - 1. April 2026

7 Commodity exporters can transform their resource curse into a blessing — World Bank - Mai 2024
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Verlieren globale Bergbauunternehmen ihren Einfluss?

Die Beziehungen zwischen dem Gastland und auslandischen Bergbauunternehmen sind fast immer umstritten, vor
allem, wenn der betreffende Rohstoff in einen Bullenmarkt eintritt. Die Kupfermine Oyu Tolgoi von Rio Tinto, die
2013 in Betrieb genommen wurde, ist ein gutes Beispiel dafiir. Das Projekt ist ein Joint Venture zwischen dem
Unternehmen und der mongolischen Regierung. Letztere nahm eine Fremdfinanzierung auf, um ihren Anteil an den
mehr als 25 Mrd. USD Investitionskosten fiir den Bau und Betrieb der Mine zu finanzieren. Dies hat zu standigen
Spannungen zwischen dem Unternehmen und der mongolischen Regierung gefiihrt, wobei im Inland standig Druck
ausgelbt wird, die urspriingliche Finanzierungsvereinbarung neu zu verhandeln, damit das Land einen groferen
Nutzen daraus ziehen kann.

Eine solche Situation konnte dazu fiihren, dass globale Bergbauunternehmen weniger geneigt sind, Megaprojekte
in Schwellenlandern zu verfolgen oder alternativ einen kleineren Teil der Erldse zu akzeptieren. So gab das
kanadische Unternehmen Barrick Mining* vor kurzem bekannt, dass es die Entwicklung seines geplanten 7
Milliarden USD teuren Kupferprojekts Reko Dig in Pakistan pausiert, offenbar aufgrund von Sicherheitsbedenken
nach dem Ausbruch der Feindseligkeiten im benachbarten Iran, aber das Unternehmen wies auch darauf hin, dass
es ,zu erheblichen Erhdhungen des zuvor verdffentlichten geschatzten Gesamtbudgets und des Zeitplans fiir das
Projekt kommen konnte”. s

Bergbauunternehmen aus Schwellenlandern: Ein wachsendes Okosystem

Das flihrende brasilianische Bergbauunternehmen Vale ist der groiite Bergbaukonzern in den Schwellenlandern*.
Das Unternehmen geht auf die 1940er Jahre zuriick, wurde aber in den friihen 2000er Jahren als drittgrofSter
Eisenerzlieferant hinter BHP und Rio Tinto fiir Chinas schnell wachsenden Stahlsektor bekannt. Im Jahr 2024 hat
Vale seine Basismetallsparte, die sich auf Kupfer und Nickel konzentriert und in Brasilien, Kanada und Indonesien
angesiedelt ist, in eine separate Einheit ausgegliedert, die moglicherweise an die Borse gehen wird, was den Status
von Vale als globales Bergbauunternehmen gegentiber den westlichen Giganten bestatigt. China verfiigt ebenfalls
uber Bergbauunternehmen mit hoher Marktkapitalisierung und globaler Reichweite, darunter Jiangxi Copper und
Zijin Mining, die beide den Abbau von Basis- und Edelmetallen in der ganzen Welt durch die Metallverarbeitung im
eigenen Land erganzen.

* Die hier genannten Unternehmen dienen nur zur Veranschaulichung. Uber die zukiinftige Entwicklung der
Unternehmen kann keine Aussage abgeleitet werden. Hierbei handelt es sich nicht um Kauf-, Verkaufs- oder
Halteempfehlungen.

Das Kapital fur den Bergbau wird jedoch nach wie vor grofitenteils in den Industrielandern aufgebracht,

insbesondere in Kanada und Australien, wo ,kleinere” Bergbauunternehmen haufig an der Borse notiert sind,
unabhangig davon, ob sie vor Ort oder in Asien, Afrika oder Lateinamerika tatig sind.

8 Oyu Tolgoi: Mongolia’s High-Stakes Clash With Rio Tinto — The Diplomat - 5. Februar 2026
9 Barrick provides an update on Reqo Diq - Barrick Mining — 2. April 2026
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Abbildung 5: Borsennotierte Large- und Mid-Cap-Unternehmen des Materialsektors im jeweiligen Land (in Mrd. USD)
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Quelle: MSCI Country Index, Factsheets bis Ende Marz 2026. Basierend auf der Gewichtung des Rohstoffsektors in Prozent der gesamten
Marktkapitalisierung des Index. Die MSCI Country Indices enthalten nur Large- und Mid-Cap-Unternehmen, wodurch die Zahlen nicht die
gesamte Marktkapitalisierung des Rohstoffsektors des jeweiligen Landes widerspiegeln.

Dennoch sind die Schwellenlander in verschiedenen Sektoren auf den Kapitalmarkten aktiv und wachsen.
Siidafrika (Kohle, Edelmetalle), Indonesien (Nickel, Gold und Kupfer), Indien (Kohle, Eisenerz, Zink), Peru (Kupfer,
Edelmetalle), Brasilien (Eisenerz, Kupfer), Argentinien (Edelmetalle, Kupfer, Lithium) und Chile (Kupfer,
Bergbaudienstleistungen) haben alle eine bedeutende Anzahl von Rohstoffunternehmen, die im Inland notiert sind.
In China (Kupfer, Eisenerz, Seltene Erden, Edelmetalle, Aluminium und Metallverarbeitung) fand 2025 der weltweit
groBte Borsengang im Bergbausektor statt, als Zijin Gold International durch eine Notierung in Hongkong 3,2
Milliarden USD einnahm.1

Fazit: Das Recht steht auf der Seite der Besitzenden

Fir Anleger ist die erstklassige Position der Schwellenlander bei den wichtigsten natiirlichen Ressourcen ein
weiterer Grund, warum eine hohere Allokation in Schwellenlandern langfristig sinnvoll ist. Das Emerging Markets
Equities Team von Robeco betrachtet die natiirlichen Ressourcen der Schwellenlander aus zwei Perspektiven.
Erstens sehen wir uns an, wie sie zu unserer Top-Down-Landerauswahl beitragen. Die Schwellenlander mit
Mineralvorkommen sollten fiskalisch profitieren, und der Fahrplan zur Vermeidung eines ,Ressourcenfluchs" wie
im 20. Jahrhundert ist inzwischen etabliert. Wir sind der Meinung, dass die Mineralvorkommen den
Schwellenldndern insgesamt Auftrieb verleihen, und das deglobalisierte geopolitische Umfeld, in das wir jetzt
eintreten, wird dies noch verstarken.

Zweitens betrachten wir die Unternehmen des Rohstoffsektors selbst. Ende April 2026 sind wir bei unseren
Strategien fir Schwellenldnder im Rohstoffsektor untergewichtet. Dies spiegelt ein bewusstes Bottom-Up-Ergebnis
unseres Anlageprozesses wider und nicht eine Top-Down-Sektorentscheidung. In den Schwellenlandern sind
Landerfaktoren ein weitaus wichtigerer Renditetreiber als Sektoren, und das Portfolio ist entsprechend positioniert,
was natlrlich das Engagement in rohstofflastigen Landern, in denen die Fundamentaldaten weniger attraktiv sind,
begrenzt.

10 China's Zijin Gold shines in Hong Kong debut as gold prices reach record high - Reuters - 30. September 2025
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Bei der Aktienauswahl bieten viele Rohstoffunternehmen in Schwellenlandern stark zyklische Ertrége, einen
weniger stabilen Cashflow und einen begrenzten Spielraum fiir nachhaltige Renditen ohne einen unterstiitzenden
Rohstoffzyklus, der in der Vergangenheit die Alpha-Generierung eingeschrankt hat. Zudem legen der anhaltende
Gegenwind im Zusammenhang mit dem chinesischen Immobilien- und Metallzyklus sowie die erhchten ESG- und
Transformationsrisiken fiir einen groBen Teil des Sektors die Messlatte fiir Investitionen noch hoher, wodurch sich
nur eine kleine Anzahl von Positionen mit hoher Uberzeugungskraft anbietet.
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