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NEXT GENERATION

MOBILITAT DER ZUKUNFT
EVOLUTION ODER REVOLUTION

Es beginnt eine neue Ara der Mobilitat. Elektroautos und
autonomes Fahren kénnten die Lésung fiir Verkehrs-
staus und Luftverschmutzung sein. Die aufsteigende
Mittelschicht in Asien, Urbanisierung und die Verschie-
bung der Verbraucherpréferenzen vom Besitzen zum
Nutzen sind weitere Trends, die es zu beobachten gilt.
Die Mobilitat der Zukunft kann sich evolution&r oder re-
volutionar entwickeln. Kaum jemals war eine Vision so
klar und unumstritten wie die vom kommenden Zeitalter
autonom fahrender, gemeinsam genutzer Elektroautos.
Dies wird die Automobilbranche erheblich verandern
und eine Verschiebung der Wertschdpfung ausldsen mit
Gewinnern und Verlierern. Zulieferer profitieren vom zu-
nehmenden Einsatz von Technologie und Elektronik.
Mobilitatsdienstleistungen wachsen zu einem neuen Ge-
schaftszweig. Fiir Automobilhersteller sehen wir mehr
Risiken als Chancen.

» Thematisches Anlegen bedeutet taktisch anzulegen. Die
Finanzmarkte blicken in die Zukunft; ihr rastloses Tem-
perament verdeckt jedoch den Blick auf den langsamen
strukturellen Wandel. Die meisten Titel mit den besten
Wachstumsaussichten sind hoch bewertet; andererseits
sind Befiirchtungen, die Olnachfrage kénne ihren Zenit
erreicht haben («Peak Qil»), iibertrieben. Zu unseren Fa-
voriten zéhlen heute Aptiv (Buy, Price/Target: USD99.1
/105) and Infineon (Buy, Price/Target: EUR23.5/27).

ENERGIEWENDE

An den weltweiten Energiemé&rkten und in den verwandten
Wirtschaftszweigen vollziehen sich tiefgreifende struktu-
relle Verdnderungen. Die Abh&ngigkeit von fossilen Treib-
stoffen, die hohen Preise der letzten Jahrzehnte, der Kli-
mawandel und die Umweltverschmutzung sind nur einige
der zahlreichen Herausforderungen, welche die Investiti-
ons- und die Innovationstatigkeit anregen. Nach unserer
Einschidtzung befinden wir uns mitten in einem Verénde-
rungsprozess, der neue Technologien hervorbringen wird.
Diese sollten unseren wachsenden Energiebedarf decken,
ohne dass damit ein weiterer Abbau der fossilen Ressour-
cen einhergeht.
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Einleitung: Mobilitat, Lebensader der Wirtschaft
Mobilitat ist in der heutigen Welt unverzichtbar. Wir pen-
deln zur Arbeit, Fabriken versenden Giiter, und Super-
maérkte erhalten taglich frische Ware. Treffen mit Familie
und Freunden und Freizeitaktivitdten ausser Haus berei-
chern unser soziales Leben. Mobilitat ist ein wesentlicher
Faktor fiir das Wirtschaftswachstum; sie ist sozusagen das
Arteriensystem, das unserer Gesellschaft Wohlstand und
Reichtum bringt.

Nach den Statistiken der Weltbank hat die Strassen- und
Schieneninfrastruktur einen klar erkennbaren Einfluss auf
Wobhlstand und Entwicklung eines Landes. China wurde
zum wirtschaftlichen Schwergewicht und half Millionen
von Menschen aus der Armut heraus, indem es entschie-
den in den Ausbau seiner Transportinfrastruktur inves-
tierte. Der stérungsfreie Betrieb von Hafen ist eine Vo-
raussetzung fir den Handel, ein engmaschiges Autobahn-
und Schienennetz sorgt fiir einen reibungslosen Giter-
transport, und zuverlassige Nahverkehrsverbindungen be-
glinstigen den geschéftlichen Austausch und damit auch
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Investitionen. Anders gesagt, sind neben Governance-Ri-
siken nur allzu haufig Infrastrukturdefizite der Haupt-
grund, warum es armen Landern nicht gelingt, ihr wirt-
schaftliches Potenzial voll auszusch&pfen.

Aber die Mobilitdt von heute fihrt in eine Sackgasse. Ver-
kehrsstaus fordern ihren wirtschaftlichen Tribut, wenn das
wachsende Verkehrsaufkommen die Kapazitaten der Infra-
struktur Gibersteigt. Unnétig lange Pendelzeiten verringern
die Verfligbarkeit fiir den Arbeitsmarkt. Lieferverzégerun-
gen hemmen die Produktivitat der Fabriken. Die staube-
dingten Einbussen in den USA, in Grossbritannien und in
Deutschland beliefen sich laut der Verkehrsdatenfirma In-
rix 2017 auf USD 975 pro Kopf. Der Verkehr ist eine der
wichtigsten Luftschadstoffquellen und tragt erheblich
zum Klimawandel bei. Chinas Programm fiir reinere Luft
und der Dieselskandal in der Automobilindustrie haben die
Luftverschmutzung in den Fokus geriickt. Immer mehr
wissenschaftliche Studien belegen immer klarer die negati-
ven Auswirkungen von Luftverschmutzung auf die Ge-
sundheit. Neben Kraftwerken sind Autos und Lastkraftwa-
gen die gréssten Emittenten von Treibhausgasen und Ge-
genstand der Klimapolitik.

Von urbaner Mobilitat zur globalen Wirtschaft

Die Metropolregionen der Welt sind Motoren der Welt-
wirtschaft. Nach Angaben des wissenschaftlichen Diens-
tes des Européischen Parlaments werden 80% der Wirt-
schaftsleistung der Europé&ischen Union in Grossstadten
erbracht. Denn diese sind produktiver und akkumulieren
mehr Reichtum. Die Urbanisierung ist ein Megatrend, der
sich fortsetzen diirfte. Schatzungen der Vereinten Natio-
nen zufolge wird die Zahl der Menschen, die in urbanen
Raumen leben, bis 2050 um 70% von 3.7 Milliarden auf
6.2 Milliarden steigen. Im Interesse eines nachhaltigen
Wirtschaftswachstums bedarf es Alternativen zur Mobili-
tat der Gegenwart - Lésungen, die dazu beitragen, dass

Passagiermeilen nach Beforderungsart (2012)
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Menschen und Waren beférdert werden kénnen, ohne
kiinftigen Generationen die Bewéltigung der gesundheitli-
chen Auswirkungen aufzubiirden.

Wir stehen nach unserer Einschatzung am Beginn einer
neuen Ara der Mobilitst. Staus und Umweltverschmutzung
brauchen Lésungen, welche die Technologie liefern kann,
wahrend sich das gesamte Umfeld aufgrund demografi-
scher und gesellschaftlicher Entwicklungen veréndert. Das
Thema ist komplex, facettenreich und wirft bei Anlegern
viele Fragen auf. Wird das Elektroauto zum Massenpro-
dukt? Steht die Zukunft des Verbrennungsmotors auf dem
Spiel? Sind Olvorrate nun «gestrandete» Vermdgenswerte
(«Stranded Assets»)? Auf den folgenden Seiten werden
wir versuchen, Antworten auf diese und verwandte Fragen
zu finden; wir werden den aktuellen Stand der Mobilitat
betrachten, die heutigen Trends aufzeigen sowie die
Wabhrscheinlichkeit und die Folgen eines mdglichen Wan-
dels von Markten und Geschaftsmodellen abschatzen.

Die aufstrebende asiatische Mittelschicht

Wohlstand und Bevélkerungsdichte bestimmen weitge-
hend unsere Mobilitdtsanspriiche. Wer eine Arbeitsstelle
antritt, muss pendeln. Und mit dem Einkommen ergibt
sich eine gréssere Auswahl an Freizeitaktivitdten und sehr
oft auch der Wunsch nach einem eigenen Auto, das Be-
quemlichkeit und Nutzen bietet. Die Anzahl der Passagier-
meilen steigt mit der Wirtschaftsleistung. Wir bewegen
uns in verschiedenen Stadten, Lindern und Kontinenten
auf unterschiedliche Weise fort. Autos und Strassen domi-
nieren derzeit unsere Mobilitat weltweit: 80% aller Passa-
giermeilen werden in den Industrieldndern im Auto zu-
riickgelegt, in den Entwicklungslandern dagegen 50% der
Passagiermeilen mit Bussen und Zweirddern. Der Léwen-
anteil der taglichen Reisen entfallt jedoch nicht auf Ar-
beitswege, sondern auf Freizeitaktivitaten Die aufstre-
bende asiatische Mittelschicht ist heute ein struktureller

Passagiermeilen und Wirtschaftsleistung (2015)
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Treiber des weltweiten Wirtschaftswachstums. Eine zent-
rale Frage zur zukiinftigen Mobilitat lautet: Inwieweit wird
sich die Zahl der Autobesitzer in Asien, insbesondere in
China, an die Niveaus der westlichen Welt angleichen?

Die wachsende Anzahl von Erstkaufern in Asien pragt wei-
terhin das Autogeschift. China ist seit etwa 2010 der
grosste Automobilmarkt der Welt, der auch weiterhin kraf-
tig wachst. Da die Kaufer anspruchsvoller geworden sind
und vermehrt Premium-Produkte nachfragen, ist China bis
heute eine wichtige Gewinnquelle fir westliche Automo-
bilhersteller. Gleichzeitig sind, begiinstigt durch das
Marktwachstum und die staatliche Férderung der heimi-
schen Autoindustrie, chinesische Autobauer herange-
wachsen, die sich zwar bislang auf Asien konzentrieren,
aber beim Produktionsausstoss jetzt mit den Weltmarkt-
fihrern mithalten kénnen. Der Entscheid der chinesischen
Regierung, die Restriktionen fiir ausléandische Beteiligun-
gen an inlandischen Automobilherstellern zu lockern,
sorgt fiir anhaltende Marktdynamik.

Mobilitat hdngt stark vom Wohlstand ab, und die aufstre-
bende asiatische Mittelschicht sorgt strukturell fiir einen
Anstieg der gesamten Fahrleistung und der Autoverkaufe.
Allerdings néhert sich die Bevélkerungsentwicklung in
China allmahlich ihrem Wendepunkt. Die erwerbstatige
Bevolkerung hat dort bereits ihren Zenit erreicht. Indien
und Stidostasien werden der wirtschaftlichen Entwicklung
Chinas voraussichtlich nicht im gleichen Tempo folgen, da
sich die Infrastruktur in anderen Landern aus sozialen, fi-
nanziellen und politischen Griinden langsamer entwickelt.
Beides deutet darauf hin, dass der Wohlstandseffekt der
Mobilitdt und insbesondere dem Automobilmarkt in Zu-
kunft nicht mehr so starke Impulse verleihen wird. Den-
noch bestimmt das Wachstum Asiens die Zukunft der Mo-
bilitdt, und in den nichsten Jahrzehnten werden die meis-
ten Passagier- und Frachtkilometer in dieser Region zu-

Auto- und Motorradverkaufe (2017)
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riickgelegt werden. Im Jahr 2050 diirften nach der jings-
ten Prognose des International Transport Forum 43% aller
Personentransporte in Asien stattfinden. Kurz gefasst:

+ Asien in der Fithrungsrolle. Wirtschafts- und Bevélke-
rungswachstum sorgen fiir steigendes Passagier- und
Frachtaufkommen. Asien wird diese Entwicklung bis
2050 dominieren. Dank steigenden Wohlstands nihert
sich die Anzahl der Autobesitzer in Asien den Niveaus
der westlichen Welt.

Die Dynamik lasst mit der Reifung von Chinas Wirt-
schaft nach. Chinas rasante wirtschaftliche Entwicklung
ist zurzeit der bestimmende Faktor, doch da sich die de-
mografische Entwicklung in China ihrem Wendepunkt
nadhert und kein dhnliches Wachstum in einer anderen
Region absehbar ist, wird sich die Wachstumsdynamik
verlangsamen.

Urbanisierung und die Mobilitat in Grossstadten
Wobhlstand ist jedoch nur ein Einflussfaktor. Neben dem
Wirtschaftswachstum gibt es weitere Faktoren, welche
den Automobilbesitz in Asien und besonders in China be-
stimmen. Innenstddte, Stadtrandgebiete und landliche Re-
gionen stellen unterschiedliche Anforderungen an die Mo-
bilitat. Ursache fiir die Mobilitdtsunterschiede zwischen
Europa und Nordamerika ist die unterschiedliche Besiede-
lungsdichte. Européische Stadte haben sich im Laufe von
Jahrhunderten entwickelt, wahrend nordamerikanische
Stadte um das Auto herum gebaut wurden. Dieser Einfluss
der Urbanisierung bestimmt auch die Mobilitat in Asien,
wo die Quote der Automobilbesitzer in den Megacitys be-
reits westliche Niveaus erreicht hat. Vereinfacht gesagt ist
Nordamerika vorstadtisch, Europa und Asien sind dage-
gen stadtisch und landlich gepragt. Héhere Dichte bedeu-
tet, dass mehr Menschen kiirzere Wege zuriickzulegen ha-
ben, die sie gut mit Zweirddern, Bussen oder U-Bahnen

Autobesitz (2015)
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bewaltigen kdnnen. Beispiele hierfiir sind besonders Singa-
pur und Hongkong mit ihren stark vernetzten Mobilitats-
und Verkehrssystemen.

Motorisierte Zweirdder nehmen in Asien einen erheblichen
Teil des Fahrzeugmarkts ein, was in der westlichen Welt
weniger zur Kenntnis genommen wird. Bis 2014 wurden in
China mehr Motorrader als Autos verkauft. Wahrend die
Verkaufszahlen dort nun riicklaufig sind, herrscht in Indien
und den meisten anderen Regionen Siidostasiens weiter
eine starke Nachfrage nach Motorradern. Die jghrlichen
Auto-Absatzzahlen von rund 3.3 Millionen Einheiten er-
scheinen gegeniiber etwa 20 Millionen verkauften Zweira-
dern verschwindend gering. Notorisch verstopfte Strassen
und Bezahlbarkeit sind die wesentlichen Griinde, aus de-
nen Konsumenten Zweirdder Autos vorziehen. Diese Pra-
ferenz zeigt sich auch am Bike-Sharing-Boom. Besonders
in China sind die Stadte voll mit auffillig gefarbten Zwei-
radern, die eine willkommene Alternative fir kurze Weg-
strecken darstellen.

Staus und Luftverschmutzung sind konkrete Probleme, die
die Wahler gelst sehen wollen. Politische Initiativen ge-
hen eher von Stadten als von den Landern aus. Paris will
ab 2024 dieselbetriebene Fahrzeuge aus der Stadt verban-
nen, Madrid ab 2025. Oslo und Oxford wollen ihre Zentren
ab 2019 bzw. 2020 fiir den Autoverkehr sperren. Die Liste
der Stadte, die derartige Massnahmen ankiindigen, wachst
von Jahr zu Jahr. Die diesjshrige Entscheidung des deut-
schen Bundesgerichtshofs zur Einschrankung der Zufahrt
von Dieselfahrzeugen hat den Stadten den Weg fiir solche
Massnahmen geebnet. Die hierfiir gesetzten Fristen sind
kurz, und im Vergleich dazu wirken die Zusicherungen
Frankreichs und Deutschlands, Benzin- und Dieselfahr-
zeuge bis 2040 auslaufen zu lassen, weniger ehrgeizig und
bedrohlich. Dariiber hinaus verbinden die Stadte zuneh-
mend Gesetzgebung mit Stadtplanung, indem sie der
nachhaltigen Mobilitat, wie dem Fussganger- und Fahr-
radverkehr, Raum und Prioritit einrdumen.

Grossstadte wollen den Autoverkehr zuriickdréngen.

In Asien wird es wegen der vielen Megastadte und hoher
Bevdlkerungsdichte wohl nie so viele Autobesitzer pro Ein-
wohnerzahl geben wie in westlichen Landern. Urbanisie-
rung ist ein weltweiter Trend. In den Industrieldndern sind
Grossstadte unter anderem durch Deindustrialisierung
und moderne Stadtplanung attraktiver geworden. In den
Entwicklungsldndern sind die Megacitys wachsende Wirt-
schaftszentren, die sich immer weiter ausdehnen. Wsh-
rend die Anzahl der Automobilbesitzer in Europa und
Nordamerika ihr Maximum erreicht hat und nur noch sin-
ken kann, verlangsamt in Asien die Urbanisierung den Ver-
lauf des Wachstums des Automarkts, der durch steigende
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Einkommen und das Bevélkerungswachstum angetrieben
wird. Eine weitere Konsequenz ist, dass Grossstadte auf-
grund ihrer hohen sozialen, wirtschaftlichen und politi-
schen Dynamik Nadhrboden und Testgeldnde fiir zukiinf-
tige Mobilitatslédsungen sind. Kurz gefasst:

« Urbanisierung gleicht den Wohlstandseffekt aus.

In Grossstadte ist die Autonutzung wegen der zahlrei-
chen Mobilitatsalternativen geringer. Die Urbanisierung
gleicht den Wohlstandseffekt aus und verlangsamt das
Wachstum des weltweiten Autobesitzes.

Die Stidte werden zunehmend politisch aktiv.

Die Stidte gestalten die Mobilitat der Zukunft durch ihre
Politik und mit eigenen Massnahmen zur Lésung von
Stau- und Umweltproblemen mit. Stidte bestimmen in
dem Masse, wie sie nach nachhaltigen Lésungen stre-
ben, den globalen politischen Rahmen und seine Auswir-
kungen auf die zukiinftige Mobilitat.

Die Wende zu Elektromobilitat

Ein viel diskutiertes Thema ist zurzeit das Elektroauto.
Tatsachlich hat das Elektroauto in den letzten Jahren mit
beachtlicher Geschwindigkeit Giberraschend hohe Markt-
anteile erobert, sodass sich die Automobilhersteller nun
gezwungen sehen, sich dieser Technologie zu widmen und
ihr Angebot um weitere Modelle zu ergénzen. Der Ver-
kaufsanteil von Elektroautos ist zwar mit 2% noch ver-
gleichsweise gering, lag jedoch vor nicht allzu langer Zeit
noch bei Null. Die entscheidende Frage fiir die Mobilitat
der Zukunft lautet: Wird das Elektroauto zum Massenpro-
dukt? Der heutige Rummel um das Elektroauto verdeckt
ein wenig die Sicht auf den allgemeinen Technologiefort-
schritt. Insbesondere die Antriebstechnik hat sich auf-
grund der intensiven Bemiihungen der Ingenieure um
Leistungssteigerung und der Forderung der Politik, den
Kraftstoffverbrauch und die Luftverschmutzung zu redu-

Verkaufszahlen von Elektroautos
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zieren, erheblich weiterentwickelt. Die nationalen Rege-
lungen, die in den Automobilmirkten weltweit gelten, las-
sen einen klaren Meilensteinplan fiir die Emissionsminde-
rung in naher Zukunft erkennen. Die derzeitige Verlage-
rung der Emissionstests vom Labor auf die Strasse wird zu
einer weiteren Erhdhung der Kraftstoffeffizienz und einer
Verringerung der Abgasemissionen fiihren.

Mit 48V-Systemen erobert der
Hybridantrieb den Massenmarkt.

Die Antriebstechnologie wird immer komplexer. Verbren-
nungsmotoren werden durch Technologien wie Turboauf-
ladung und Direkteinspritzung kleiner und leistungsféhi-
ger. Dieses «Downsizing» erhdht den thermischen Wir-
kungsgrad des Motors und senkt den Kraftstoffverbrauch.
Allerdings sind Verbrennungsmotoren hinsichtlich Ener-
gieeffizienz und Leistung Elektromotoren unterlegen. Au-
tohersteller kombinieren Verbrennungs- und Elektromoto-
ren zu sogenannten Hybridantrieben und nutzen so die
Vorteile beider Technologien: die hohe Reichweite und die
einfache Betankung mit fossilen Treibstoffen und die nied-
rigen Emissionen und die Leistungsfahigkeit von Elektro-
motoren. Die komplexeste Kombination sind Plug-in-Hyb-
ridfahrzeuge. Diese Autos zeichnen sich durch alle moder-
nen Merkmale aus: kleinere Verbrennungsmotoren, hoch-
entwickelte Getriebe sowie einen elektrischen Antriebs-
strang mit Batterien, der es erlaubt, das Auto tiber kurze
Strecken nur mit Strom zu fahren.

In Zukunft werden alle Autos einen Hybridantrieb haben.
Der Wechsel vom 12-Volt auf 48-Volt-Systeme wird allge-
mein als kosteneffektive Hybridisierung angesehen. Dieser
Wechsel erméglicht es, konventionelle Autos durch Ein-
bau eines kleinen Elektromotors und einer leistungsstarke-
ren Batterie kraftiger zu beschleunigen, voriibergehend

Preise von Lithiumionenbatterien
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nur elektrisch zu betreiben, in den sogenannten «Segelbe-
trieb» zu versetzen und die Bremsenergie zum Aufladen
der Batterie zu nutzen. Mit 48V-Systemen lassen sich
Kraftstoffeffizienzgewinne zu Kosten erzielen, die mit de-
nen von Dieselmotoren vergleichbar sind. Mit ihrer Einfiih-
rung diirfte der Marktanteil des Dieselmotors weiter
schrumpfen.

Elektroautos werden ihren Marktanteil bis 2020 voraus-
sichtlich verdoppeln. Bisher sind Kaufe vor allem requlato-
risch motiviert. Kaufpreissubventionen und weitere Vor-
teile wie Ausnahmen von Zulassungsbeschrinkungen, be-
vorzugter Zugang zu Parkplatzen und Fahrspuren sowie
die kostenlose Nutzung von Ladestationen erklaren die
konzentrierten Zugewinne Marktanteilen in Norwegen und
China, den beiden fiihrenden Markten fiir Elektroautos.
Weltweit wird jedes zweite Elektroauto in China verkauft.
Die regulatorische Unterstiitzung diirfte in Zukunft eine
geringere Rolle spielen. Die Entscheidungen der Konsu-
menten richten sich weniger nach den Kosten als nach
dem Nutzen und der Attraktivitat (dem «Coolness»-Fak-
tor). Den meisten Verbrauchern ist nicht klar, dass die Ge-
samtkosten eines Elektroautos trotz seines héheren Kauf-
preises bereits erschwinglich sind.

Die Autobauer werden ihr Angebot an Elektroautos bis
2020 massiv ausbauen. Die neuen Modelle werden noch
mehr Bediirfnisse erfillen, und die Entwicklung der Batte-
rietechnologie sorgt fiir hdhere Reichweiten und senkt die
Kosten. Die breitere Auswahl diirfte die Bedenken der
Konsumenten beziiglich der Reichweite, Alltagstauglich-
keit und Kosten zerstreuen. Der fiihrende Elektroauto-
Hersteller von heute hat kiirzlich bekannt gegeben, dass
Reichweiten ab 300 km von den Kunden weitgehend ak-
zeptiert werden. Die Marktnische, um die Elektroautos er-
folgreich konkurrieren, wéachst, besteht aber immer noch
tiberwiegend aus Besitzern eines Eigenheims oder Privat-
parkplatzes, Haushalten mit mehr als einem Auto oder

Anteil von Dieselfahrzeugen an den Automobilverkiufen in
Europa (in den fiinf gréssten Markten)
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Pendlern. Die Versorgung mit éffentlich zugénglichen La-
destationen bleibt ein zentrales Problem, obwohl die ver-
fiigbaren Daten zeigen, dass Elektroautos die meiste Zeit
zu Hause oder am Arbeitsplatz aufgeladen werden. Meh-
rere Faktoren beseitigen allmahlich die Barrieren, die das
Elektroauto noch vom Massenmarkt trennen: die Aktivita-
ten der Automobilbranche, anhaltende Investitionen in
Massenfertigung und -produkte, die Kosten senken und
die Auswahl erweitern, die Entwicklung der Batterietech-
nologie und der Aufbau eines Netzes von Ladestationen
an Arbeitsplatzen und an langen Autobahnstrecken. Der
intensive Wettbewerb in der Fertigung, die immer noch
steile Lernkurve in der Technologie elektrischer und hybri-
der Antriebe und die anhaltende Steigerung der Kraft-
stoffeffizienz sind Faktoren, die die realen, d. h. inflations-
bereinigten Kosten der individuellen Mobilitat von Autos
senken dirften.

Elektroautos: hohe Anschaffungskosten,
aber bezahlbare Nutzungskosten.

Der Einfluss der Elektrifizierung macht sich bereits heute
bemerkbar. Das Elektroauto hat fiir Autobauer gleiche Be-
dingungen geschaffen und ihren Wettbewerb intensiviert.
Auf der Liste der weltweit meistverkauften Elektroautos
und Elektrolieferwagen belegen Neueinsteiger die oberen
Platze. Diese Marktdynamik ist in China besonders ausge-
pragt. Die Kraftstoffeffizienz hat sich derart verbessert,
dass sich der Kraftstoffverbrauch vom Verkehrsaufkom-
men entkoppelt hat. Die Olnachfrage in der westlichen
Welt blieb in den letzten Jahrzehnten trotz des soliden
Wirtschaftswachstums weitgehend konstant. Indessen
schwéchte sich der Anstieg des Benzinverbrauchs in China
starker ab als strukturell erwartet; eine der wenigen plau-
siblen Erklarungen hierfiir ist die Politik des «New Energy
Vehicle». Die staatliche Regulierung zeigte ihre ge-
wiinschte Wirkung.

Zum Teil bestimmt der Fortschritt in der Batterietechnik
die Geschwindigkeit der Elektrifizierung. Die Hersteller
konnten die Reichweite ihrer Modelle der zweiten Genera-
tion im Vergleich zur ersten um rund 50% erhéhen. Evolu-
tionare Schritte wie Serienfertigung, chemische Optimie-
rung und intelligentere Packung haben zu Verbesserungen
gefiihrt. Die kurzfristige Entwicklung ist gut vorhersagbar,
und dank einer Vergrésserung der Fertigungsserien und
weiterer chemischer Verbesserungen diirften die Batterie-
preise bis 2025 in Richtung USD 100 pro Kilowattstunde
sinken, also auf Niveaus, die als entscheidend fiir den
Durchbruch des Elektroautos gelten.

Eine Revolution der Batterietechnologie ist nicht nétig, um
Elektroautos auf den Massenmarkt zu bringen. Lithiumio-
nen ist die fiihrende Batterietechnologie, und der Wechsel
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Hintergrund
Diesel-Skandal: Schmutzig oder nicht?

+ Dieselfahrzeuge sind ein européisches Phdnomen, basie-
rend auf staatlicher Unterstiitzung. Fiir Dieselfahrzeuge
galten bisher weniger strenge Abgasvorschriften als fiir
Benzinfahrzeuge und die Steuern auf Diesel sind tiefer.
Der Skandal deckte die Schlupflécher in den Abgastests
auf, die sich in den Verbrauchsunterschieden zwischen
dem Labor und realen Fahrbedingungen widerspiegeln.
Zwischen Kraftstoffeffizienz und Emissionen besteht ein
Zielkonflikt. Die Software des Motors sorgte im Labor fiir
saubere Abgase und auf der Strasse fiir Kraftstoffeffizi-
enz. Unregelmassigkeiten wurden bei Dieselfahrzeugen
fast aller Hersteller festgestellt.

Benziner mit Direkteinspritzung ohne Partikelfilter stos-
sen mehr Schadstoffe aus als Diesel mit Partikelfilter.
Die Luftqualitat in Europa verbessert sich, bleibt aber
tiber den Grenzwerten. Die Europaische Kommission hat
daher Gerichtsverfahren eingeleitet, und auch deutsche
Gerichte befassen sich mit dieser Angelegenheit.

Diesel- und Benzinfahrzeuge, welche die neuesten Emis-
sionsgrenzwerte einhalten, sind generell sauber, ausser
unter Kaltstartbedingungen. Katalysatoren erreichen
erst nach einer gewissen Zeit die Temperatur, bei der sie
Abgase reinigen kénnen, sodass Kurzstreckenfahrten
noch immer die Luftqualitat belasten. Dies liesse sich
durch Vorheizen des Katalysators |&sen; eine solche
Technologie ist aber nicht vorgeschrieben.

Elektroautos: Bessere Okobilanz?

+ Elektroautos emittieren generell weniger CO; als ver-
gleichbare Autos mit Verbrennungsmotor, auch dann
wenn der Strom wie in Deutschland oder den USA noch
zum Grossteil mit Kohle erzeugt wird.

Die CO;-Bilanz der Elektroautos schwankt mit der Jah-
res- und Tageszeit. In Europa wird an Winterabenden ein
Grossteil der Elektrizitat mit fossiler Energie erzeugt.
Wenn man alle Faktoren beriicksichtigt (vom Abbau der
Metalle der Batterie bis zur Luft- und Larmbelastung), ist
die Okobilanz von Elektroautos grundsatzlich besser.
Der Kobaltabbau in Afrika riickt Batterien und Elektroau-
tos unter ESG-Aspekten (Umwelt, Soziales und Gover-
nance) in ein schlechtes Licht. Das gilt jedoch auch fir
Kupfer, Gold und andere Metalle und sollte zudem ge-
gen die ESG-Herausforderungen von Ol abgewogen wer-
den, wie die «Ressourcenfalley, Olverschmutzung und
das Abfackeln von Gas.

Der Fortschritt in der Batterietechnologie, die Umstel-
lung auf erneuerbare Energien und die Schaffung einer
Batterie-Recycling-Lieferkette werden in Zukunft die
Okobilanz des Elektroautos verbessern.

Vorlufige Erfahrungswerte haben gezeigt, dass die Ka-
pazitdt und Leistung der Batterie bei ausgiebiger Nut-
zung (mehr als 200’000 Meilen) um rund 6% sinken.
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hin zu nickelhaltigen Elektroden, welche die Energiedichte
und damit die Reichweite noch weiter erhéhen, ist bereits
eingeleitet. Ausserdem wird man wahrscheinlich von Lithi-
umionenbatterien zu sogenannten Feststoffbatterien
tibergehen. Die Erforschung dieser Technologie wird be-
reits aufmerksam verfolgt und geférdert; sie diirfte eine
erhebliche Steigerung der Energiedichte erméglichen.
2025 kdnnte es die ersten Elektroautos mit Feststoffbatte-
rien geben, doch der Ubergang vom Testlabor zur Praxis
ist offenbar schwieriger als erwartet.

Ein weiterer Unsicherheitsfaktor fiir den Trend zur Elektri-
fizierung ist die Regulierung. Politische Vorgaben wie die
Emissionsziele der europdischen Flotte waren bisher aus-
schlaggebend, andererseits ist auf globaler Ebene nicht
mit einer Riicknahme der Regulierung zu rechnen. Die ge-
genwartige US-Regierung drohte mit einer Aufhebung der
Kraftstoffverbrauchsstandards, diirfte einen solchen
Schritt jedoch kaum durchsetzen kdnnen. Kalifornien ge-
niesst einen Sonderstatus und setzt strenge Emissionsvor-
schriften um, und mehrere andere Staaten folgen diesem
Kurs. Die einzelnen US-Bundesstaaten haben in dieser
Hinsicht Rechtsmacht gegeniiber der Zentralregierung.
Die européaische Automobilindustrie wird das Emissions-
ziel 2020 nicht zuletzt wegen der Beliebtheit der Sport Uti-
lity Vehicles verfehlen. Europé&ische Autos emittieren
heute im Durchschnitt mehr als 120 Gramm CO»; das Ziel
von 95 Gramm bis 2020 scheint ausser Reichweite zu sein.

Der Dieselskandal hat das Bewusstsein fiir die schadlichen
Auswirkungen und Kosten der Luftverschmutzung ge-
scharft. Obwohl neu verkaufte Dieselfahrzeuge die Emissi-
onsgrenzwerte einhalten, meiden die Verbraucher diese
Technik. Der Skandal hat Vertrauen zerstért. Europa
dirfte angesichts der &ffentlichen Unterstiitzung kaum
von seiner politischen Agenda abweichen. Dariiber hinaus
sind, wie bereits erwdhnt, die Stadte zur treibenden Kraft
des gesamten weltweiten requlatorischen Rahmens gewor-
den. Mit ihrer gegen den Verbrennungsmotor gerichteten
Politik gestalten sie die Technologie-Agenda der Automo-
bilhersteller mit. Kurz gefasst:

+ Elektroautos befinden sich an der Schwelle zum
Massenmarkt. Elektroautos gewinnen Marktanteile, da
neue Modelle und Fortschritte in der Batterietechnologie
das adressierbare Marktsegment vergréssern.

+ Geringerer Kraftstoffverbrauch, niedrigere Nut-
zungskosten. Elektrifizierung macht den Kraftstoffver-
brauch von der Fahrleistung unabh&ngig und senkt die
Kosten fiir individuelle Mobilitat.

* Verschirfter Wettbewerb unter Automobilherstel-
lern. Elektroautos setzen neue Rahmenbedingungen,
und neue Hersteller verschirfen den Wettbewerb. Das
sténdig wachsende Wissen liber diese Technologie sorgt
fiir zusatzliche Dynamik.
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- Ein Joker ist die Batterietechnologie. Ein Durchbruch
hin zu noch leistungsféhigeren Batterien wiirde die Um-
stellung auf Elektromobilitat beschleunigen. Der eigent-
liche Unsicherheitsfaktor fiir den Trend zur Elektrifizie-
rung ist die Technologie, nicht die Politik.

Die Verheissungen des autonomen Fahrens

Die Fortschritte im autonomen Fahren pragen die Vision
von der zukiinftigen Mobilitdt. Kameras, Sensoren und
Software machen Autos immer intelligenter. Die meisten
dieser Komponenten sind mittlerweile erschwinglich, mit
Ausnahme der Lasersysteme, die als unabdingbar fiir das
autonome Fahren gelten. Fahrunterstiitzungssysteme, die
Komfort und Sicherheit erhdhen, werden immer haufiger
eingesetzt und finden sich mittlerweile auch in Automo-
dellen des unteren Preissegments. Die Branche unter-
scheidet beim autonomen Fahren fiinf Stufen. In Stufe 1
erhilt der Fahrer keine Unterstiitzung. Geschwindigkeits-
regelanlagen sowie Notbrems- oder Spurhalteassistenten
sind Systeme der Stufe 2. Die neuesten Premiummodelle
bieten Stufe 3; sie kdnnen in bestimmten Situationen au-
tonom Fahren (zum Beispiel an sonnigen Tagen auf Auto-
bahnen, unter der Bedingung, dass der Fahrer jederzeit die
Kontrolle iibernehmen kann). Eine flichendeckende Ein-
fiihrung dieser Autopilot-Funktionen im gesamten Pre-
mium-Segment wird bis 2020 erwartet. Stufe 4 bezeichnet
das autonome Fahren unter bestimmten Bedingungen,
Stufe 5 das autonome Fahren unter allen Bedingungen.
Die Automobilhersteller bauen diese Technologie ein, da
die Verbraucher bereit sind, fiir die Fahrunterstiitzung
extra zu zahlen. In Zukunft diirften bestimmte Merkmale,
wie Notbremsassistenten, als Sicherheitseinrichtungen
vorgeschrieben sein.

Im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit stehen selbstfahrende
Autos. Die Frage, wann diese fiir den Strassenverkehr zu-
gelassen werden, ist entscheidend fiir die zukiinftige Mo-
bilitat. Das Silicon Valley ist da natiirlich sehr optimistisch,
Wissenschaftler sind dagegen eher skeptisch. Auf einem
kiirzlich veranstalteten Gipfel von Bloomberg New Energy
Finance dusserten 40% der Teilnehmer die Erwartung,
2030 die ersten selbstfahrenden Autos in Autoh&dusern zu
sehen. Wahrend die Geréte und Sensoren weitgehend ent-
wickelt sind, ist bei der Software noch einiges zu tun. Die
Technologie-Giganten und Automobilhersteller werden
weiter Fahrversuche mit ihren selbstfahrenden Autos
durchfiihren. Die «letzte Meiley, also das eine Prozent der
Félle, in denen unzureichende Beschilderung, komplexer
Stadtverkehr mit Fussgidngern und Radfahrern und widrige
Wetterbedingungen wie Schnee einen Autopiloten vor be-
sondere Herausforderungen stellen, ist nach wie vor am
schwierigsten zu bewiltigen.
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Im Fokus diirften weniger die selbstfahrenden Autos
selbst als die Marktnischen stehen, in denen sich das auto-
nome Fahren potenziell zuerst entwickelt. Gut ausgebaute
Autobahnen und Stadtstrassen oder definierte Routen in
Stadten oder auf dem Gel&nde von Universitaten schaffen
eine kontrollierbare Umgebung, in der der Bedarf nach
Mobilitdtsdienstleistungen auf Basis des autonomen Fah-
rens gedeckt werden kann. Seit letztem Jahr werden in Sin-
gapur Robotertaxis erfolgreich eingesetzt. Die Lkw-Her-
steller experimentieren seit einiger Zeit mit dem Platoon-
ing, das heisst mit selbstfahrenden Lkw-Konvois. Ein deut-
scher Automobilhersteller stellte jiingst eine weitere prak-
tische Anwendung vor: das automatische Einparken. Die-
ser Service spart Fahrern Zeit und erhht den Umsatz von
Parkplatzbetreibern, deren Platzangebot so besser genutzt
werden kann.

Auf selbstfahrende Autos werden wir noch lange warten,
aber Nischen fiir autonomes Fahren gibt es schon heute.

Die Auswirkungen des autonomen Fahrens sind vielféltig.
Schatzungsweise 90% aller Verkehrsunfélle sind auf
menschliches Versagen zuriickzufiihren. Selbstfahrende
Autos dirften zu einem Riickgang der Unfallzahlen und
der damit verbundenen Kosten fiihren. Erste Erfahrungen
mit aktuellen Autopilotsystemen bestatigen, dass sie die
Anzahl der Kollisionen verringern helfen. Zudem verringert
autonomes Fahren den Kraftstoffverbrauch, da der Ver-
kehr fliissiger wird und unnétiges Beschleunigen und
Bremsen vermieden wird. In Hybridautos kénnen Daten
tiber Streckenprofile das System zum Beispiel veranlassen,
vor einer Strasse mit starken Steigungen die Batterien auf-
zuladen, und dadurch die Kraftstoffeffizienz verbessern.

Forschungsergebnisse zeigen, dass autonomes Fahren die
Kraftstoffeffizienz erheblich erhdht. Eine Studie des Paul
Scherrer Instituts in der Schweiz zeigt, dass der Kraftstoff-
verbrauch durch flissigeren Verkehr um rund 25% gesenkt
wird; die gréssten Auswirkungen zeigen sich im Stadtver-
kehr. «Platooning» ist bei Autobahnfahrten besonders ef-
fektiv und bewirkt eine Kraftstoffeinsparung von rund
10%. Vor allem aber lassen sich aus dem autonomen Fah-
ren verschiedene bequeme und benutzerfreundliche Mobi-
litdtsdienstleistungen entwickeln: Robotertaxis, Ersatz-
fahrzeuge, die bei Pannen autonom zum Kunden fahren,
oder Car-Sharing unter Freunden und Familien ohne |sti-
ges Abholen und Zuriickbringen des Fahrzeugs. Der ei-
gentliche Unsicherheitsfaktor fiir die Entwicklung des au-
tonomen Fahrens ist nicht die Technik, sondern die Requ-
lierung. Die Festlegung von Emissionsgrenzwerten scheint
eine leichte Aufgabe im Vergleich zu den Herausforderun-
gen fahrerloser Fahrzeuge zu sein. Nach aktuellem Recht
haften bei Unfallen Fahrer und Besitzer, nicht die Autos.
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Deutschland geht bei der Anpassung der Rechtsvorschrif-
ten an die sich schnell wandelnde Technologielandschaft
voran und bietet seit 2017 Rechtssicherheit fiir das auto-
nome Fahren bis mindestens zur Stufe 3. In anderen L&n-
dern schreitet die Gesetzgebung eher geméachlich voran.

Die Angst vor der Technologie ist ein Hemmnis.

Fragen zur Haftung von fahrerlosen Fahrzeugen und zur
Verwendung der wachsenden erhobenen Datenmenge
sind nicht einfach zu beantworten. Langsame Gesetzge-
bungsprozesse, Widerstand von Lobbygruppen, Angst vor
der Technologie und vor Automatisierung werden die Ein-
fiilhrung des autonomen Fahrens und die Einfiihrung von
Robotertaxis verzégern. Andererseits wiirde die ziigige
Schaffung von Rechtssicherheit in diesen komplexen Fra-
gen die Umstellung beschleunigen. Beispielsweise verbes-
sert Datentransparenz den Verkehrsfluss und vernetzt die
verschiedenen Mobilitatssysteme, darunter Autos, Fahrra-
der und &ffentliche Verkehrsmittel. Die Strasseninfrastruk-
tur kdnnte mit Sensoren ausgestattet werden, um den fah-
rerlosen Fahrzeugverkehr unter verschiedenen Wetterbe-
dingungen zu erméglichen. Fiir Fahrzeuge mit unter-
schiedlichen Geschwindigkeiten wie autonome Shuttles,
Autos und Fahrrader kénnte man getrennte Fahrspuren
einrichten und so den gesamten Verkehrsfluss verbessern.
Die emotionale Debatte und die 6ffentliche Reaktion auf
die ersten Unfélle mit teilautonomen Fahrzeugen zeigen,
welche Sorgen die Technologie den Menschen bereitet.
Diese Unféalle waren statistisch betrachtet absehbar. Teil-
autonome Autos haben sich ungeachtet der schlagzeilen-
trachtigen, aber wenigen tédlichen Unfélle als sicher er-
wiesen. Kurz gefasst:

+ Verbesserung von Komfort und Sicherheit. Fahrerun-
terstiitzungssysteme haben nun den Massenmarkt er-
reicht. Diese Technologien bieten Komfort,
Verkehrssicherheit und Kraftstoffeffizienz.

Die Vision fahrerloser Mobilitiats-Services. Linger-
fristig geht es beim autonomen Fahren mehr um die fah-
rerlosen Dienstleistungen, die es erméglicht, und weni-
ger um selbstfahrende Autos, bis zu deren Zulassung
zum Strassenverkehr noch Jahre vergehen werden.
Mobilitat wird von der Politik bestimmt. Der wesent-
liche Unsicherheitsfaktor fiir das autonome Fahren ist
nicht die Technologie, sondern die Politik. Selbstfah-
rende Autos werfen Haftungsfragen auf und wecken
Technologiesngste. Die Politik wird das Tempo der Um-
stellung auf autonomes Fahren bestimmen.
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Mobilitits-Services und Konsumentenbediirfnisse

Die Verbraucher ziehen die Nutzung dem Besitz vor, und
dieser Trend verdndert die Mobilitdt fundamental. Mobili-
tatsdienstleistungen wie Ride Hailing, Carsharing und Bike
Sharing sind mittlerweile weit verbreitet, nicht zuletzt
dank der Digitalisierung und der Smartphones. Das
Schweizer Unternehmen Mobility (nicht kotiert) hat das
Carsharing sozusagen begriindet und in Europa und Nord-
amerika Nachahmer gefunden. Das Ride Hailing hat sich
in stadtischen Gebieten noch schneller verbreitet, wo Fir-
men wie Uber, Didi oder Ola (alle nicht kotiert) auf der
ganzen Welt dem Taxigesch&ft den Kampf ansagen. Nach
jingsten Schatzungen von Bloomberg New Energy Fi-
nance nutzen weltweit 900 Millionen Menschen aktiv Ride-
Hailing-Services. Das Carsharing-Segment ist mit rund

1.5 Millionen genutzten Fahrzeugen erheblich kleiner. Die
starke Dynamik erschwert den Zugang zu verlasslichen
Marktdaten. China ist der grésste Hailing-Markt, gefolgt
von den USA. Am stérksten wuchs in den letzten Jahren
das Bike Sharing; vor allem in chinesischen Stadten fiillen
Millionen von Fahrrédern die Strassen.

Diese Mobilitatsdienstleistungen sind in den Stadten nun
allgegenwartig, nicht zuletzt, weil ihre Erschwinglichkeit
und ihr praktischer Nutzen den Bediirfnissen der Verbrau-
cher entsprechen. Sie werden besonders gut in Stadten
mit hohen Lebenshaltungskosten angeboten, wie San
Francisco, New York und Madrid - oder aber in Stadten, in
denen der Besitz eines eigenen Autos wegen Staus, Park-
raummangels und komplizierter Zulassungsverfahren un-
attraktiv ist, wie Peking. Ob allerdings Geschaftsmodelle
wie Ride Hailing und Fahrradverleih wirtschaftlich tragfa-
hig sind, bleibt abzuwarten. Die meisten dieser Unterneh-
men verfolgen weiterhin ehrgeizige Wachstumsstrategien
und sind bei der Finanzierung auf risikofreudige Wagnis-
kapitalgeber angewiesen.

Anteil der Fiihrerscheinbesitzer in jungen Altersgruppen
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Das Geschéaftsumfeld ist nach wie vor sehr dynamisch,
und die Mobilitdtsdienste diirften sich rasch weiterentwi-
ckeln. Ride-Hailing-Unternehmen setzen langfristig auf
autonome Taxis. Waymo (nicht kotiert) kiindigte fiir die-
ses Jahr die &ffentliche Erprobung eines fahrerlosen Ser-
vices an. Auch die Wettbewerber lassen selbstfahrende
Testfahrzeugflotten auf den Strassen fahren. Elektroroller
und Elektrofahrrader diirften das Angebot 6ffentlicher
Fahrradverleihsysteme in Zukunft ergénzen; verschiedene
Anbieter haben damit bereits begonnen. Elektrofahrrader
kénnten anderen Transportmitteln Marktanteile streitig
machen, da sie leicht zu benutzen sind, eine akzeptable
Geschwindigkeit und Reichweite bieten und Tiir-zu-Tiir
Mobilitdt gewshrleisten. Die Automobilbranche beobach-
tet den Trend hin zu Mobilitatsdienstleistungen aufmerk-
sam und denkt tiber Optionen nach, die liber eine blosse
Beteiligung an diesem neuen Geschift hinausgehen. Ei-
nige Autohersteller bieten ihre Modelle mittlerweile im
Abonnement an. Anders als bei Leasingvertragen sind mit
den monatlichen Abonnementgebiihren alle Servicekos-
ten, der Versicherungsschutz, das Zulassungsverfahren
und teilweise auch die Méglichkeit des voriibergehenden
Austausches von Fahrzeugmodellen abgegolten.

Mobilitats-Services erobern die Stidte.

Diese Mobilitats-Services haben verschiedene Auswirkun-
gen. Die Verbraucher haben eine gréssere Auswahl, und
der neue Trend zur gemeinsamen Nutzung von Individual-
verkehrsmitteln verschirft den Wettbewerb auf dem
Transportmarkt. Diese neuen Optionen machen die Unter-
scheidung zwischen 6ffentlichen und privaten Verkehrs-
mitteln allmahlich Giberfliissig. Das Phdnomen ist noch
neu, aber mehrere Studien deuten darauf hin, dass Mobi-
lity-Sharing-Dienste die Nutzung und den Besitz privater
Autos in stadtischen Gebieten verdréngen. Die Verwal-
tung der chinesischen Grossstadt Shenzhen hat ermittelt,

Was ein Auto kostet
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dass ihre rund 500’000 Leihfahrrader den Autoverkehr um
10% und den Benzinverbrauch um 13% verringern. Auch
der Chinese Report of Traffic Analysis kommt zu dem Er-
gebnis, dass Autos fiir Kurzstreckenfahrten in Peking und
Shanghai seit dem verbreiteten Umstieg auf Leihfahrrader
weniger genutzt werden. Die Verkehrsstaus haben sich im
letzten Jahr in den meisten chinesischen Stadten verrin-
gert.

Eine Schweizer Fallstudie zum Thema Carsharing deutet in
eine hnliche Richtung: Modellrechnungen zeigen, dass
sich der Bedarf nach einem eigenen Auto verringert, wah-
rend Fuhrparks insgesamt besser ausgelastet sind. Tatsa-
che ist, dass weniger Menschen einen Fiihrerschein besit-
zen, besonders unter der jiingeren Generation. Ursache
hierfiir ist méglicherweise das wachsende Angebot an
Shared-Mobility-Diensten. Andererseits kénnte dieser Ab-
wartstrend in den USA auch die steigenden Lebenshal-
tungskosten und die zunehmende wirtschaftliche Un-
gleichheit in den Grossstadten widerspiegeln.

Die entscheidende Frage lautet, wie stark Mobilitats-
dienstleistungen das Verbraucherverhalten beeinflussen
werden. Durch die Verlagerung vom Besitz auf die Nut-
zung erhélt der Einzelne ein besseres Versténdnis fiir seine
Mobilitatsanspriiche und die damit verbundenen Kosten.
Beim Ride Hailing oder Bike Sharing sind der Nutzen einer
Fahrt und ihre Kosten, also der Preis pro Kilometer oder
Minute, unmittelbar erkennbar. Nach einer Umfrage von
McKinsey unter chinesischen Autokiufern im Jahr 2017
sind Millennials offener fiir die Idee, ohne Auto zu leben,
als die alteren Generationen. Auch gaben sie an, Sharing-
Services doppelt so haufig zu nutzen. Die meisten Ver-
braucher wissen nicht, was der Besitz eines Autos insge-
samt kostet. Beim Bezahlen einer Tankfiillung erhalt man
einen ersten Eindruck von den Kosten pro Kilometer; der
Léwenanteil der Kosten, wie Wartung, Gebiihren und
Wertminderung, bleibt jedoch im Verborgenen. Das Auto
ist nach der Wohnung in der Regel der grésste Ausgabe-
posten privater Haushalte, obwohl es im Durchschnitt
wahrend 95% der Zeit nicht benutzt wird. Die meisten
Verbraucher wissen heutzutage nicht, welchen Preis sie fiir
die unbegrenzte Mobilitat der eigenen Autos zu zahlen be-
reit sind. Mobilitats-Services verbessern die Kostentrans-
parenz, fiillen diese Informationsliicke und bieten niitzli-
che Alternativen.

10/32

Vergleicht man die Kaufpreise und die Nutzungskosten
verschiedener Fahrzeugmodelle und -segmente, erhilt
man interessante Ergebnisse. Zum Beispiel, dass wir bereit
sind, erhebliche Aufschlage fiir Komfort, hohe Leistung
und grossere Reichweite von Elektrofahrzeugen zu zahlen,
also Dinge, die fiir die meisten Fahrten nicht notwendig
sind. Oder dass Elektroautos bereits heute bezahlbar sind,
da ihre héheren Anschaffungskosten durch geringere Nut-
zungskosten gegeniiber Autos mit Verbrennungsmotor
ausgeglichen werden. Das zunehmende Bewusstsein fir
ihre Mobilitdtsanspriiche und die damit verbundenen Kos-
ten diirfte die Verbraucher veranlassen, sich fiir Mobili-
tatsdienstleistungen und Elektroautos zu entscheiden.

Ride Hailing und Bike Sharing klaren den Verbraucher tiber
seinen Mobilitdtsbedarf und die Mobilitatskosten auf.

Besonders in Grossstadten wird das Angebot immer viel-
schichtiger. Neue Mobility-Sharing-Services vervielfaltigen
die Optionen und erschweren die Wahl. Ein weiterer As-
pekt ist die Anderung der inneren Einstellung des Ver-
brauchers. Mit dem eigenen Auto unterwegs zu sein
kénnte in Zukunft als «uncool» angesehen werden, als un-
produktive Zeitverschwendung, erst recht dann, wenn au-
tonome Taxis verfiigbar sind. Mobilitat ist ein Statussym-
bol und diirfte es auch bleiben, in Zukunft werden sich je-
doch wahrscheinlich Alternativen zum Besitz eines Pre-
mium-Fahrzeugs abzeichnen. Der Boom des Bike Sharing
hat eine tiberfillige Debatte liber die Nutzung des &ffent-
lichen Raums ausgel8st. Die Blockierung von Gehwegen
und Strassen mit zum Teil beschadigten Fahrradern ist der
Akzeptanz dieses Shared-Mobility-Services eher abtrag-
lich. Wie beim autonomen Fahren muss die Politik auch
hier mit dem hohen Tempo und der intensiven Dynamik
des Marktes mithalten. Die Positionierung zur Nutzung
des dffentlichen Raums wird sich auch auf Mobilitatsthe-
men auswirken, die sich auf die fernere Zukunft beziehen,
wie z. B. die Ubernahme der «letzten Meile » durch Droh-
nen oder autonome Paketzustellfahrzeuge. Mobilitats-Ser-
vices beeinflussen die Mobilitat also in zweierlei Hinsicht:
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- Eine neue Ara der Mobilitits-Services. Abrufbereite
Mobilitats-Services wie Ride Hailing und Bike Sharing
sind besonders in Grossstadten heute sehr beliebt.
Dadurch werden der Verkehr, die Marktdynamik des Mo-
bilitdtsgeschafts und die rechtlichen Herausforderungen
komplexer.

+ Die gednderte Einstellung der Verbraucher. Mobili-
tatsservices scharfen das Bewusstsein fiir Mobilitatsan-
spriiche und die damit verbundenen Kosten. Der Ver-
braucher will heute zunehmend nutzen statt besitzen,
was die Quote der Automobilbesitzer verringert.

Hintergrund
Brennstoffzellen: Ist Wasserstoff die Zukunft?

Die Erwartungen an die Brennstoffzellentechnologie
bleiben unerfiillt. Die Elektrofahrzeuge und Batterietech-
nologie haben sich wesentlich dynamischer entwickelt.
Die beiden zentralen Technologien, die Brennstoffzelle
und die Elektrolyse, haben sich weiterentwickelt, die
Kosten sind gesunken, aber die «Henne-Ei-Frage» beim
Aufbau einer Infrastruktur fir Wasserstoff-Tankstellen
verhindert bislang eine flachendeckende Einfiihrung.

Bei der Erzeugung und Verbrennung von Wasserstoff
geht ein erheblicher Energieanteil verloren. Elektroautos
haben eine bessere Okobilanz.

Der Schwerlastverkehr kénnte die Marktnische fiir
Brennstoffzellen sein. Wasserstoff ist ein Kraftstoff mit
hoher Energiedichte und erméglicht den Transport
schwerer Lasten tber lange Strecken. Lastwagen benéti-
gen weniger Tankstellen und kehren oft zu einer Flotten-
basis zuriick, sodass die Wasserstoff-Infrastruktur in die-
sem Segment wettbewerbsfahiger ist.

Die Vorbestellungen fiir geplante Lastwagen mit Brenn-
stoffzellen sind wesentlich umfangreicher als fir solche
mit Batterien. Die konkurrierende Technologie ist in die-
sem Segment nicht die Batterie, sondern Fliissigerdgas,
das aus Kosten- und Umweltschutzgriinden zunehmend
im Gliterverkehr verwendet wird.

Drohnen: Die ewige Vision?

Drohnen befliigeln die Fantasie und pragen die heutige
Vorstellung von der zukiinftigen Mobilitat. Unternehmen
arbeiten an Anwendungen fiir den Giiter- und Personen-
transport.

Die Batterien setzen der Reichweite und Nutzlast Gren-
zen, wahrend die Politik aus Sicherheitsgriinden und zum
Schutz der Privatsphére den Luftraum reguliert. Der Ein-
satz von Drohnen durfte auf absehbare Zukunft auf be-
stimmte Nischen beschrankt bleiben.

11/32

Szenarien: Evolution ...

Diese beschriebenen Trends pragen die Mobilitat in den
nachsten Jahrzehnten. Um ihre Bedeutung fiir den Markt
zu beurteilen und die mit ihnen verbundenen geschaftli-
chen Risiken und Chancen zu verstehen, haben wir zusatz-
lich zum Bevélkerungswachstum die nachstehenden An-
nahmen zu den Schliisselfaktoren aufgestellt:

+ Langsames Wachstum der Zahl der Autobesitzer.
Urbanisierung, die Alterung der Gesellschaft und Mobili-
tats-Services begrenzen die Anzahl der Autok&ufer in der
westlichen Welt. In den Entwicklungsldndern sorgt der
Wohlstandseffekt fiir eine verstarkte Nutzung des Autos;
wegen der hohen Bebauungsdichte der Stadte und der
Urbanisierung ist jedoch nicht zu erwarten, dass die Ent-
wicklungslénder jemals das Niveau der westlichen Welt
erreichen werden.

Massenmarkt der Elektroautos. Die derzeit starke Dy-
namik im Bereich Elektromobilitat bleibt erhalten. Dank
eines erweiterten Angebots, héherer Reichweiten und
niedrigerer Kosten steigt der Marktanteil von Elektroau-
tos.

Stadtische Mobilititsdienstleistungen. Ein bedeu-
tender Anteil der Fahrten wird besonders in Grossst&ad-
ten mit autonomen Taxis, Bike Sharing und mithilfe wei-
terer Mobilitdtsdienstleistungen zuriickgelegt. Der indi-
viduelle Autoverkehr wird jedoch nach wie vor stark be-
vorzugt.

Damit werden die Auto-Verkaufszahlen steigen, wenn
auch langsamer. Die Méarkte im Westen sind geséttigt, un-
ter den Schwellenldandern werden andere Regionen zu Vor-
reitern des Wachstums. Der Automobilabsatz in China
wird sich in den kommenden Jahren stabilisieren, da Be-
vilkerungsentwicklung und Urbanisierung den Wohl-
standseffekt ausgleichen. Andere Schwellenlander wie In-
dien kénnen die nachlassende Dynamik Chinas nicht voll-
sténdig ausgleichen, nicht zuletzt, weil dort Zweirader
nach wie vor eine beliebte Alternative zum Auto sind.
Elektroautos machen einen grossen, aber nicht den tiber-
wiegenden Teil des Autoabsatzes aus. Ihr Marktanteil ist
besonders hoch in den Vororten, wo die meisten Leute
pendeln und Gberdurchschnittlich viele Menschen ein
Auto besitzen. Firmenfahrzeugflotten wie Lieferwagen
werden wegen der Kosten- und Wartungsvorteile in gros-
sem Massstab elektrifiziert. Der Kraftstoffverbrauch
steigt, nicht zuletzt deshalb, weil die Umstellung einer
Fahrzeugflotte 10 bis 15 Jahre dauert. Das Flottenwachs-
tum gleicht Kraftstoffeffizienzgewinne aus. Der durch-
schnittliche Kraftstoffverbrauch sinkt, da Elektroautos,
Hybride und Fahrerassistenzsysteme den Energiever-
brauch je nach Strecke und Verkehrsbedingungen opti-
mieren. Die Regierungen verschirfen ihre Vorschriften zur
Kraftstoffeffizienz weiter.
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Dieses Szenario beschreibt also eine evolutionire Entwick-
lung bis 2030 und danach, die mit einer Verschiebung der
Gréssenverhiltnisse der regionalen Markte und einer An-
derung des Technologiegehalts von Fahrzeugen einher-
geht. Wahrend sich die Luftqualitat in den Stadten verbes-
sert, bleiben die Probleme Verkehrsstockungen und Klima-
wandel noch weitgehend ungelst. Die Menschen &ndern
ihr Verhalten nur wenig und ziehen Besitz weiter der Nut-
zung vor. Nur eine Minderheit der Stadte verfolgt eine Po-
litik, die gemeinschaftliche Verkehrslésungen unterstiitzt
und die konventionelle Fahrzeugnutzung einschrankt.

... oder Revolution

Elektroautos, autonomes Fahren und Mobilititsdienstleis-
tungen sind Trends, die eine selbstverstarkende, disrup-
tive Wirkung entfalten kénnten. Elektrofahrzeuge und au-
tonomes Fahren ergénzen sich in gewisser Weise, beson-
ders in Fahrzeugflotten. Der Kostenvorteil wachst mit der
Nutzung, und das automatisierte Laden bringt Betriebs-
komfort, nicht zuletzt, weil die Ladeinfrastruktur skalierbar
und fast Uberall einsetzbar ist. Mobilitatsdienste kénnten
eine Verénderung der Einstellung der Verbraucher be-
glinstigen, sodass sie Nutzen und Teilen mehr und mehr
dem Besitzen vorziehen. Kaum jemals war eine Vision so
klar und unumstritten wie die vom kommenden Zeitalter
autonom fahrender Elektroautos, die in einem Pool fiir je-
dermann bereitstehen. Dieses revolutionire Szenario
beruht auf den folgenden Annahmen:

Szenarien fiir die Mobilitat der Zukunft
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+ Die Zahl der Autobesitzer sinkt. Die Auto-Verkaufs-
zahlen in der westlichen Welt sinken, da Mobilitat zur
Dienstleistung wird. Die Verbraucher &ndern ihre Ein-
stellung und machen sich den Technologiewandel
zunutze. In den Entwicklungslédndern sorgt der Wohl-
standseffekt fiir eine verstarkte Nutzung des Autos, aber
die Umstellung auf Mobilitdtsdienstleistungen erfolgt
besonders schnell in Asien aufgrund der Urbanisierung
und der Technologieaffinitat der Bevélkerung.

Das Zeitalter der Elektromobilitat. Elektrofahrzeuge
werden zum vorrangigen Verkehrsmittel, und es entsteht
ein breiteres Elektromobilitits-Okosystem. Gréssenvor-
teile und der Lerneffekt senken die Technologiekosten.
Fir die Logistik beginnt mit der Einfiihrung autonomer
elektrischer Lieferwagen ein neues Zeitalter.

Niedrigere Kosten, mehr Mobilitat. Autonome Taxis,
Kleinbusse und andere Mobilitdtsdienste werden neben
den Massenverkehrssystemen fiir den gréssten Teil der
Fahrten in stadtischen und vorstadtischen Gebieten in
Anspruch genommen. Erschwinglichkeit, Komfort und
leichter Zugang fiihren zu einer héheren Nachfrage, d. h.
zu mehr Verkehrsaufkommen.

Dieses revolutionére Szenario wirft die Frage auf, wann die
Nachfrage nach Ol und nach Autos ihren Zenit erreichen
wird. Der weltweite Autoabsatz stabilisiert sich ab 2030;
gleichzeitig wird sich die Lieferkette im Zuge der Umstel-
lung auf Elektromobilitat in einem chaotischen Prozess
neu ordnen. Der Verbrennungsmotor wird allméhlich ver-
dréngt. Der globale Kraftstoffverbrauch sinkt; zusammen
mit der Umstellung auf erneuerbare Energien und Erdgas

Heute 2035 2035
Status quo Evolution Szenario Revolution Szenario
Markt Autoverkaufe (Millionen) 80 110 89
Elektroautos Verkaufe / Flotte* 2% / 0.2% 26% [11% 45% [ 17%

Selbstfahrende Taxis* 0% <1% <5%
Kosten (USD Cent/km) 60 45 40

Autos Marktgrésse (USD Milliarden) 1’800 2’600 2’400
Autoteile Marktgrésse (USD Milliarden) 500 800 750
Elektronik 50 230 200
Batterien 5 150 200
Mobilitiats-Services Marktgrésse (USD Milliarden) 10 60 400
Treibstoffverbrauch Millionen Fass pro Tag 28 36 32
Laden Elektroautos am Stromverbrauch 0.0% 2.5% <5%

Versicherung Trend up flat down

Quelle: Julius Bér (*Plug-in-Hybrid- und Elektrofahrzeuge. Die Zahlen geben den Anteil am Gesamtmarkt an.)
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fihrt dies dazu, dass die Olnachfrage 2035 ihren Zenit er-
reicht. Die Einfiihrung des autonomen Fahrens und der
Elektroautos vollzieht sich nach dem sogenannten S-Kur-
ven-Konzept, vorangetrieben durch Technologieentwick-
lung, Kosten und Verbraucherakzeptanz. Dieses Szenario
basiert zum Teil auf Technologiespriingen bei Batterien.

Emotional wird entscheidend sein wie wir fahren,
nicht was wir fahren.

Die Bezahlbarkeit von Mobilitatsdienstleistungen ist ein
entscheidender, viel diskutierter Faktor. Autonome Taxis
kosten schatzungsweise 20 bis 40 Dollar-Cent pro Kilome-
ter, je nach Lange der Fahrstrecken und allfalliger Zusatz-
kosten. Die gesamten Kosten eines eigenen konventionel-
len Autos werden dagegen auf 50 bis 60 Dollar-Cent pro
Kilometer geschatzt. Elektrifizierung wird diese Kosten-
spanne auf schatzungsweise 35 bis 45 Dollar-Cent pro Ki-
lometer senken. Der Kostenunterschied ist nicht gross und
zeigt, dass nur die Kombination aus grésserem Nutzen,
Anderung der Einstellung und Erschwinglichkeit die Um-
stellung auf autonome Taxis und Pool-Fahrzeuge bewirken
wird. Bis vollstdndig autonome Autos allgemein zur priva-
ten Nutzung verfiigbar sind, werden noch Jahre vergehen.
In der Zwischenzeit kénnten autonome geteilte Fahrzeuge
oder Pool-Fahrzeuge das eigene Auto zu einem Auslauf-
modell machen, sofern die Politik diesen Fahrzeugen einen
Vorsprung gewéhrt.

Stadtgebiete sind der N&hrboden fiir das revolutionare
Mobilitatsszenario. Dies liegt daran, dass der Besitz eines
Autos dort unzweckmassig und mit hohen Kosten verbun-
den ist, ferner an der Bebauungsdichte und den ver-
gleichsweise kurzen Wegen sowie der meist zukunftsorien-
tierten und technologiefreundlichen Einstellung von
Stadtbewohnern, insbesondere in Asien. Elektroautos, au-
tonome Autos und Pool-Fahrzeuge verringern die Luftver-
schmutzung und die Treibhausgasemissionen, [5sen je-
doch nicht unbedingt das Stauproblem. Leichterer Zu-
gang, Komfort und niedrigere Kosten fiihren diirften sich
in einer hdheren Nachfrage niederschlagen, d. h. in mehr
Verkehrsaufkommen. Unter Mobilitatsdiensten verstehen
wir autonome Taxis oder Shuttles, selbstfahrende Autos,
die mit Freunden oder innerhalb Familie geteilt werden,
und Autos, die von Autoherstellern im Abonnement ange-
boten werden. Wie im vorigen Abschnitt ausgefiihrt, wer-
den die Politik und insbesondere der von den Stadten erar-
beitete Rechtsrahmen das revolution&re Szenario mitge-
stalten. Autonome Autos, gemeinsam benutzte Fahrzeuge
oder Pool-Fahrzeuge kénnen die Verkehrsbelastung ver-
ringern, selbstfahrende Privatautos eher nicht. Stadte ha-
ben die Mdglichkeit, ihre Mobilitatsprobleme zu 1&sen, und
Initiativen wie «C40-Stadte» sind erste Schritte in diese
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Richtung. Die Vermeidung von Staus und die Verbesse-
rung des Verkehrsflusses erfordern Rechtsvorschriften
und stadtebauliche Massnahmen, welche der Nutzung von
Shared-Mobility-Services gegeniiber Privatfahrzeugen den
Vorzug geben.

Was fiir eine Mobilitdtszukunft wollen wir?

Im revolution&ren Szenario brechen die staatlichen Ein-
nahmen aus der Kraftstoffsteuer ein. Zur Finanzierung der
Infrastruktur werden Mobilitatsabgaben eingefiihrt. Mobi-
litdtsabgaben, d. h. Gebiihrens&tze pro gefahrene Kilome-
ter, sind politisch ein heisses Eisen, weil es um Steuern und
Datensicherheit geht. Doch auch Elektroautos miissen
letztendlich ihren gerechten Anteil zu den Infrastruktur-
kosten beitragen; hierzu gibt es keine wirtschaftlich tiber-
zeugenden Alternativen. Eine Mobilitdtsabgabe kdnnte die
Verlagerung vom Besitz auf die Nutzung sogar beschleu-
nigen, da sie das Bewusstsein des Einzelnen fiir seine Mo-
bilitdtsanspriiche und die damit verbundenen Kosten
schérft. Die Bereiche Elektromobilitdt und autonomes
Fahren zeichneten sich 2016 und 2017 durch eine starke
Dynamik aus, da sich viele Unternehmen mit diesen Tech-
nologien befassten. Diese Entwicklung lauft zugunsten
des revolutiondren Szenarios. Die Vergangenheit zeigt,
dass Trends kaum jemals konstant sind. Die beiden Szena-
rien, das evolutiondre und das revolutionére Szenario, sind
nur zwei von zahlreichen méglichen Mobilitdtsszenarien.

Gewinner und Verlierer

Die vorstehend erlduterten Szenarien werden umfangrei-
che Verlagerungen von Wertschdpfungspools im gesam-
ten Automobilsegment bewirken. Eine eingehendere Be-
trachtung des Innenlebens eines Autos und die Unter-
scheidung zwischen seinen Hauptkomponenten ist hilf-
reich, um diese Pools einzeln herauszustellen und zu quan-
tifizieren. Der Besitz eines Autos ist mit «Betriebskosten»
verbunden. Zu diesen gehéren Kraftstoff, Versicherungen,
Steuern und andere Posten wie Instandhaltung und Repa-
ratur. Auf diese «Betriebskosten» entfallen grob 50% der
Mobilitatskosten eines Autos, wobei noch «Fixkosten» in
Form der Abschreibung des Anschaffungspreises hinzu-
kommen. Anhand der «Betriebskosten» wird deutlich,
dass die Mobilitat der Zukunft positive und negative Aus-
wirkungen hat, nicht nur auf die Autohersteller selbst,
sondern auf ein breites Spektrum an Branchen innerhalb
des gesamten Okosystems eines Fahrzeugs.

+ Autohersteller. (¢ ¢)* Das Wachstum der Fahrzeug-
Verkaufszahlen verlangsamt sich, und der Verlust an
Technologiegehalt pro Fahrzeug an die Zulieferer sorgt
langerfristig fiir Gegenwind. Die Mobilitat der Zukunft
halt fir Autohersteller mehr Risiken als Chancen bereit.
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+ Autozulieferer. (+«)* Hybridtechnologie und kom-
plexe Abgassysteme bringen mehr Technologiegehalt
pro Fahrzeug. Der Verkauf von Antriebskomponenten
wichst stark, vor allem im evolutionéren Szenario.
Technologiezulieferer (eee)* Autonomes Fahren,
elektrischer Antrieb und In-Car-Entertainment bringen
mehr Elektronik. Das Auto ist fiir den Technologiesektor
zu einer der Hauptertragsquellen geworden. Der Tech-
nologiegehalt wachst in beiden Szenarien.
Batteriemetalle. (¢)* Elektromobilitdt braucht Batte-
rien, und dadurch steigt die Nachfrage nach Metallen
wie Lithium oder Kobalt. Beide Markte wiirden unter dem
revolution&ren Szenario auf ein Mehrfaches ihrer heuti-
gen Grdsse anwachsen. Dennoch bleiben Metalle im Ge-
schaft mit der Mobilitat der Zukunft ein vergleichsweise
kleiner Wertschépfungspool.
Mobilitatsdienstleistungen. (eee)* Ein wachsender
Anteil der zuriickgelegten Personenkilometer entfillt auf
autonome Taxis, Pool-Kleinbusse und andere Mobilitats-
dienste. Allerdings befindet sich dieses Geschaft noch in
der Anfangsphase, und keines der dort tatigen Unter-
nehmen ist bislang bérsenkotiert.

Offentlicher Nahverkehr. (¢« «)* Mobilitstsdienstleis-
ter konkurrieren den 6ffentlichen Verkehr, und beschrén-
ken dessen Monopol auf den Schienenverkehr.
Autohandler. (eee)* Das revolutionire Szenario diirfte
Autohindlern im Westen Albtrdume bereiten, da die
Fahrzeug-Verkaufszahlen sinken und Elektrofahrzeuge
weniger Wartung brauchen. Heute liegen die jshrlichen
Fahrzeugwartungskosten insgesamt bei etwa USD 1’500.
Energie. (¢ +)* Haushalte geben Schitzungen zufolge
pro Jahr und Auto etwa USD 1’250 fiir Kraftstoff aus.
Der Kraftstoffverbrauch wird in der nachsten Zukunft
noch steigen, kénnte sich jedoch nach 2030 stabilisieren
oder seinen Hdchststand erreichen. Fir die Férderunter-
nehmen gleicht das Wachstum der Gas- und Chemiein-
dustrie diesen Riickgang aus, die Raffinerien in der west-
lichen Welt wird er allerdings unvermindert treffen.
Versorger. (+)* Die Auswirkungen auf den Strommarkt
werden in der Regel iiberschatzt. Elektrofahrzeuge sind
energieeffizient, und die Kosten fiir das Aufladen der
Batterie sind mit schatzungsweise USD 270 pro Jahr er-
heblich niedriger als die vergleichbaren Kraftstoffkosten.
Die Risiken der Energiewende sind weitaus grdsser als
die Chancen, die Elektrofahrzeuge darstellen.
Versicherungen. (¢ ¢)* Autonomes Fahren senkt die
Zahl der Unfélle, und dadurch diirfte der Wertschép-
fungspool der Kfz-Versicherungspramien langerfristig
schrumpfen. Die jahrlichen Versicherungskosten pro
Auto belaufen sich heute auf geschatzte USD 1°000.

.

.

* () geringe /negative Auswirkungen
(eee) starke / positive Auswirkungen
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Es gibt mehr Verlierer als Gewinner. Mobilitat, sei es ein
eigenes Fahrzeug oder die Nutzung von Mobilitatsdiens-
ten, wird billiger. Fiir den Verbraucher ist das ein Segen;
allerdings schrumpft dadurch das Marktvolumen pro Kopf.
Dartliber hinaus verstarken die vielen Neueinsteiger aus
Entwicklungsléndern und -sektoren (z. B. Technologie)
den Wettbewerbsdruck und kdmpfen um Marktanteile.
Der strukturelle Wandel ist deflationér; das ist eines der
wesentlichen Merkmale des Kapitalismus. Auf den folgen-
den Seiten werden wir die verschiedenen Umverteilungen
des Wertschépfungspools sowie die daraus resultierenden
potenziellen Gewinner und Verlierer ndher beleuchten. Zu-
satzlich zur Erweiterung des Wertschépfungspools und zu
seiner Schrumpfung auf makrodkonomischer Ebene sind
wichtige Faktoren auf mikroskonomischer Ebene zu be-
riicksichtigen. Unternehmen mit der finanziellen Flexibili-
tat fiir Investitionsvorhaben, mit differenzierten Produk-
ten, ohne stérende Altlasten und mit einem nach vorne
blickenden und anpassungsféhigen Management werden
weniger agilen Nachziiglern in Zeiten des strukturellen
Wandels Marktanteile abnehmen. Dies hat neben direkten
geschéaftlichen Auswirkungen auch indirekte wirtschaftli-
che, soziale und politische Auswirkungen. Im Folgenden
geben wir eine tiberschlagige und unvollstdndige Beurtei-
lung, die natiirlich weiterer Uberlegungen bedarf.

* Verschiebung der Konsumnachfrage und Produkti-
vitdtsgewinne. Die Haushalte geben weniger fiir Mobi-
litét aus und haben daher mehr Geld fiir andere Ausga-
ben oder zum Sparen librig. Zudem kénnten autonome
Fahrzeuge die Produktivitat steigern, besonders im ge-
werblichen Einsatz. Die Mobilitat der Zukunft tragt lang-
fristig zum Wirtschaftswachstum bei.

Soziale Beziehungen. Durch autonomes Fahren wird
Mobilitat fiir jedermann zugénglich, auch fiir Kinder und
altere Menschen. Die Entfernungen verkiirzen sich, und
das soziale Umfeld wachst. Die Chancen auf Arbeit und
Bildung steigen, die Ungleichheit nimmt ab.
Verdnderung des Stadtbildes. Durch autonome Flot-
tenfahrzeuge werden Strassenparkplatze tberfliissig,
wodurch der Platz anderweitig genutzt werden kann. Die
verschiedenen Gréssen und Geschwindigkeiten neuer
Fahrzeuge erfordern intelligente Strassen zur Regelung
des komplexen Verkehrs.

Geopolitische Machtverschiebung. Zu Hause ein
Elektroauto mit Strom aufzuladen, der von der eigenen
Dach-Solaranlage produziert wird, ist ein Vorgang von
tieferer Bedeutung: Elektroautos und erneuerbare Ener-
gien demokratisieren die Energieversorgung. Die Ener-
gienutzung verlagert sich von den Ressourcen zur Tech-
nologie, vom Handel auf die Selbstversorgung und von
gross zu klein — und dieser Wandel |6st einen geopoliti-
schen Machtwechsel aus.
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Autohersteller: die Gefahr, auf der Strecke zu bleiben
Fiir die globale Automobilindustrie und ihr geschatztes
Volumen von 1’800 Milliarden tiberwiegen die Risiken ge-
geniiber den Chancen. Der Kuchen wachst langsamer, und
es gibt mehr Konkurrenten, die ihren Anteil beanspruchen.
Um die notwendigen Technologieinvestitionen durchzu-
filhren und in dieser Phase tiberdurchschnittlicher Ge-
schaftsdynamik an der Spitze zu bleiben, bedarf es finanzi-
eller Starke und einer soliden Unternehmenskultur. Die
strukturellen Trends sind vor allem im revolutionéren Sze-
nario weitgehend mit negativen Risiken behaftet. Der
Ubergang zu Mobilitatsdienstleistungen wiirde den Markt
der Branche verkleinern. Was den Wettbewerb angeht, so
sehen sich Autohersteller vor allem folgenden Herausfor-
derungen gegeniiber:

» Volumenwachstum. Das Marktwachstum geht zuriick,
und der Wettbewerb durch die Schwellenlander ver-
scharft sich. Der Wettbewerb aus Asien belastet vor al-
lem das Segment der kleineren und mittleren Fahrzeuge,
da sich die Verbraucher weniger emotional als nach Kos-
tengesichtspunkten entscheiden. Elektroautos &ffnen
den Markt fiir neue Teilnehmer.

Technologie. Elektroantrieb und Technologien fiir auto-
nomes Fahren filhren dazu, dass sich die Wertschépfung
pro Fahrzeug von den Herstellern, deren geistiges Eigen-
tum weiter auf Verbrennungsmotoren ausgerichtet ist,
zunehmend auf die Zulieferer verlagert.

Batterien haben am Wertgehalt eines Elektrofahrzeugs
einen erheblichen Anteil, und Autohersteller kdnnten
sich dazu entschliessen, selbst Eigentiimer dieser Tech-
nologiekomponente zu werden, anstatt sie hinzuzukau-
fen. Der Wettbewerb im Batteriegeschaft ist jedoch
gross, die Margen sind niedrig, der Kapitalbedarf ist
hoch, und es bestehen andere Anforderungen an die Fer-
tigungskompetenz. Besonders die Beschaffung von Bat-
teriemetallen ist ein riskantes Geschift, da sich die Roh-
stoffzyklen und -preise rasch &ndern kénnen.
Software-Strategie. Durch Konnektivitit entstehen
neue Geschaftsméglichkeiten fiir den Verkauf von
Dienstleistungen an Autofahrer tiber die Fahrzeug-Soft-
ware. Das Betriebssystem wird im Auto der Zukunft zu
einem wichtigen Alleinstellungsmerkmal.
Mobilitatsdienstleistungen. Selbstfahrende Autos er-
6ffnen die Méglichkeit, nicht nur Fahrzeuge, sondern
Mobilitdtsdienstleistungen zu verkaufen. Eine Flotte
selbstfahrender Autos zu besitzen und den Verbrau-
chern die Kosten pro Fahrt in Rechnung zu stellen, ist je-
doch etwas véllig Anderes, als Kraftfahrzeuge zu bauen.

Aus unserer Sicht ist die Kombination folgender Faktoren
ausschlaggebend fiir die Wettbewerbsposition (siehe Ra-
ting des strukturellen Engagements) und hilft dabei, Ge-
winner von potenziellen Verlierern zu unterscheiden. Eine
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Szenarien zu den Autoverkaufen

Mio Stiick Evolution vs Revolution
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Positionierung der Autohersteller

Unternehmen Strukturelles Exposure*® Rating
(Einfluss/Auswirkungen) (Aktien)
«First Movers»
BYD ooe Hold
Tesla XX Reduce
«Fast Followers»
Baic Motor Hold
BMW Hold
Daimler Buy
Geely Automobiles Buy
GM Hold
Toyota Hold
Volkswagen Hold
Nachziigler
Brilliance Buy
Dongfeng Motor Group Hold
Fiat Chrysler XX Hold
Ford Hold
Great Wall Motors Hold
Guangzhou Automobiles Buy
Peugeot XX Hold
Renault XX Buy

Quelle: Julius Bar. * Strukturelles Exposure: geringer Einfluss/negative
Auswirkungen (e) bis grosser Einfluss/positive Auswirkungen (eee). Wei-
tere Rating-Informationen finden Sie im Annex am Ende der Publikation.

Szenarien zu den Autoverkiufen pro Land

2020 2025 2030 2035 2040
Evolution Szenario
USA 17.8 17.9 18.0 18.1 18.1
Europa 15.6 15.6 15.3 15.3 15.0
Japan 4.1 3.7 3.6 3.4 3.4
China 27.5 29.5 30.0 29.6 28.4
Indien 5.2 8.2 10.2 11.9 13.7
Welt 90.5 98.6 104.3 109.9 114.5
Revolution Szenario
USA 17.8 17.9 17.0 15.8 14.1
Europa 15.6 15.3 14.5 13.2 11.5
Japan 4.1 3.7 3.3 3.0 2.7
China 27.5 29.5 28.8 26.8 24.5
Indien 5.2 8.2 9.6 10.6 11.6
Welt 90.5 98.3 99.7 98.2 95.5

Quelle: Julius Bar
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etablierte Position im Bereich Elektroantriebe ist fiir Un-
ternehmen unverzichtbar, wenn sie die Technologietrends
von heute verstehen und fiir sich nutzen wollen. Eine so-
lide Finanzlage durch ein profitables «Altgeschaft» schafft
die Méglichkeit und Flexibilitat fiir Investitionen. Die mit
Abstand grésste Herausforderung fiir die etablierten Au-
tohersteller kénnte der hohe Investitionsbedarf sein. Und
nicht zuletzt erfordert eine Umstellung von Geschéftsmo-
dellen frisches Denken im Management, ohne Belastung
durch geschéftliche «Altlasten». Die Gefahr ist gross, dass
einige Unternehmen dabei auf der Strecke bleiben, wenn
sie sich nicht rechtzeitig auf Markttrends einstellen, iiber-
maéssig in das stark umkampfte Technologiesegment (z. B.
in Batterien) investieren, oder ihre Fahigkeiten im Soft-
warebereich tiberschatzen. Zukiinftige Lehrbiicher tiber
Betriebswirtschaft kdnnten einen Automobilhersteller ne-
ben bekannten Solarenergiefirmen und Mobiltelefonher-
stellern als weiteres Fallbeispiel fir den Zusammenbruch
eines Unternehmens auffiihren.

Vorreiter sind BYD und Tesla, beide mit starker Ausrich-
tung auf Elektromobilitat. Die Wachstumsambitionen von
Tesla sind mit einem hohen Fremdfinanzierungsbedarf
verbunden. Dadurch ist das Unternehmen besonders an-
fallig fiir angebots- wie auch nachfrageseitige Stérungen
jeglicher Art. BYD ist ein vertikal integrierter Autobauer
mit erheblicher eigener Kompetenz in der Entwicklung und
Herstellung von Batterien. Zu den «Fast Followers» z&hlen
die deutschen Hersteller, die ihre {ippigen Barbestinde
zum Ausbau ihrer Kompetenz in der Elektromobilitat nut-
zen kdnnen und bereits tiber verschiedene Tochtergesell-
schaften und Partnerschaften im Mobilitatsdienstleis-
tungsgeschéaft Fuss gefasst haben. Das Premiumsegment
scheint durch die Verlagerung vom Besitz zur Nutzung
weniger stark gefdhrdet zu sein, was eine Starke der deut-
schen Marken ist. Auch General Motors und die Allianz
Renault-Nissan betrachten wir wegen ihrer Kompetenz auf
dem Gebiet der Elektroautos als Fast Followers. Toyota
hat aus unserer Sicht seine Fiihrungsposition in der Hyb-
ridtechnologie verloren und sich erst recht spat auf die
Batterietechnologie und das autonome Fahren kon-
zentriert. Chinesische Autohersteller kdnnen generell star-
ker mit einem positiven Cashflow rechnen, da sie vom An-
stieg der Anzahl der Autobesitzer in ihrem Land profitie-
ren. Allerdings verscharft sich im Zuge der schrittweisen
Marktdffnung der Wettbewerb mit ausléandischen Herstel-
lern.

Die kommenden Jahre diirften neben der strukturellen
Marktdynamik eine Reihe spezifischer Herausforderungen
mit sich bringen. Der Automarkt scheint einen zyklischen
Zenit erreicht zu haben. In den USA stagnieren die Ver-
kaufszahlen, wahrend der Konjunkturzyklus sein Reifesta-
dium erreicht und die Finanzierungsbedingungen restrikti-
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ver werden. Die Einstellung von Subventionen und Steu-
erdnderungen belasten den chinesischen Autosektor in
nachster Zeit. Der Konjunkturzyklus ist weit fortgeschrit-
ten und gegen Ende des Jahrzehnts ist mit hoher Wahr-
scheinlichkeit ein Abschwung zu erwarten. Diese kurzfris-
tigeren zyklischen Themen tiberschatten das langerfristige
strukturelle Thema. Die Bewertungen der Aktien von Au-
toherstellern haben in den vergangenen Jahren im Gegen-
satz zur allgemeinen Aufwertung an den Aktienmaérkten
stagniert; das zeigt, dass die strukturellen Herausforde-
rungen allgemein wahrgenommen werden. Bei unseren
Aktien-Ratings richten wir uns hauptséchlich nach unter-
nehmensspezifischen Faktoren. Beispielsweise bergen die
hohe Cash-Burn-Rate und die instabile Bilanz von Tesla
hohe Risiken, welche die Aktienbewertung des Unterneh-
mens eher anspruchsvoll erscheinen lassen und ein Rating
«Reduce» rechtfertigen.

Autozulieferer: Technologie libernimmt die Fiihrung
Der Automobilbau wird zum grossen Teil an Zulieferer
ausgelagert. Das Zuliefergesch&ft mit einem geschatzten
Volumen von USD 500 Milliarden diirfte weiterhin von ei-
nem erhdhten Technologiegehalt profitieren und ist eine
der Wachstumsnischen innerhalb des gesamten Auto-
Okosystems. Die Verscharfung der Anforderungen an die
Kraftstoffeffizienz und die Hybridtechnologie sind die
«Sweet Spots» traditioneller Autozulieferer und bieten
ihnen Gelegenheiten, den Technologiegehalt pro Auto zu
erhéhen. Der Wandel in Richtung Elektroantriebe,
Konnektivitdt und autonomes Fahren indes ist vor allem
fiir den Technologiesektor von Vorteil, fiir den der Auto-
mobilmarkt als Ertragsquelle kontinuierlich an Bedeutung
gewonnen hat. «Peak Car» ist gleichzusetzen mit «Peak
Content per Car» (in etwa: maximaler Technologiegehalt
pro Fahrzeug), und damit ist die Vision von Mobilitats-
dienstleistungen fiir traditionelle Akteure eher eine Bedro-
hung als eine Chance. Neue Technologien und neue
Marktteilnehmer werden die Automobilzuliefererbranche
nicht nur vergréssern, sondern auch vielfaltiger gestalten.
Folgende Segmente sind zu unterscheiden:

+ Kraftstoffeffizienz und Emissionstechnologie. Auto-
zulieferer produzieren die fiir die Kraftstoffeinsparung
erforderlichen Komponenten wie Turbolader, Einspritz-
anlagen, Abgasriickfiihrungssysteme und hybride An-
triebsstrénge. Die Mehrkosten der Hybridtechnologie lie-
gen bei USD 500 fiir einfache Start-Stopp-Systeme,

USD 1’000 fiir 48-Volt-Architekturen und USD 10’000 fiir
komplexe Plug-in-Pakete**. Im Zuge der Verscharfung
der Abgasnormen diirften Katalysatoren und Filter kom-
plexer und teurer werden und in breiterem Umfang zu
Einsatz kommen. Hochentwickelte Abgasbehandlungs-
systeme erhdhen die Kosten von Benzinmotoren um bis
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zu USD 1’000 und von Dieselmotoren um bis zu

USD 1'500**.
+ Fahrerassistenzsysteme und Elektronik. Fahrerassis-
tenzsysteme bendtigen Kameras, Sensoren, Rechnerleis-
tung und Software, um die enormen Datenmengen zu er-
fassen und zu verarbeiten. Im Zusammenhang mit dem
autonomen Fahren steigen die Hardware- und Software-
Kosten bei anspruchsvollen Funktionen wie Spurhalte-
und Uberholassistenten um schatzungsweise
USD 2’500**. Lasersysteme sind der ndchste Technolo-
gieschritt, aber hohe Kosten behindern ihren verbreite-
ten Einsatz. Elektrische Antriebe und Konnektivitat erhs-
hen den Technologiegehalt von Kraftfahrzeugen. Die
Automobilindustrie ist zu einem Schliisselmarkt fiir
Elektronikzulieferer geworden, und die langfristigen
Wachstumsaussichten sind in beiden Mobilitatsszena-
rien ungetriibt.
Elektrofahrzeuge und Batterien. Den gréssten Anteil
am Wert von Elektrofahrzeugen haben Batterien; sie kos-
ten je nach Kapazitat zwischen USD 7’500 und
USD 17°000**. Mit der Einfiihrung von Langstreckenmo-
dellen in den kommenden Jahren diirften sich die durch-
schnittliche Grésse und die Kosten der Batteriepacks er-
hdhen. Gleichzeitig ist der technologische Fortschritt
und der signifikante Ausbau der Produktionskapazitaten
kostendeflationar.

Das Technologieangebot ist ausschlaggebend fiir die
Wettbewerbsposition eines Autozulieferers. Die traditio-
nellen Zulieferer stehen vor vielen Herausforderungen, da
ihr Altgeschiaft (wie Verbrennungsmotoren oder Getriebe)
wahrscheinlich zuriickgeht, wahrend der Markt fiir Elektro-
nikbauteile bereits tiberfiillt ist. Finanzielle Starke, eine
klare Unternehmensvision und eine solide Unternehmens-
fiihrung sind nétig, um erfolgreich in die Entwicklung der
Technologiekompetenz fiir elektrifizierte Antriebe und
Fahrassistenzsysteme zu investieren. Das sind die Fakto-
ren, die das Rating des strukturellen Exposures bestim-
men. Der wachsende Technologiegehalt ist positiv, aber
wir glauben auch, dass dieser mit zunehmender Nutzung
und zunehmendem Wettbewerb zum Standard wird. Der
daraus resultierende Preis- und Margendruck wird sich ge-
nerell negativ auf Autozulieferer auswirken. Unvorherge-
sehene Technologieentwicklungen kdnnten einige Investi-
tionen in Forschung und Fertigung wertlos machen.

Unternehmen wie Continental, Delphi Automotive oder
Valeo scheinen aufgrund ihrer Kompetenz in der Hybrid-
technologie und ihres breiten Produktportfolios fiir die
erste Phase der Elektrifizierung gut aufgestellt zu sein.
Hohe Fixkosten und Fachwissen erhdhen die Eintrittsbarri-
eren in die Elektronik, insbesondere in die Chipherstellung.
Dadurch kénnen Technologiezulieferer héhere Margen er-
zielen als die Automobilzulieferer im Durchschnitt. Zu-
sammen mit dem strukturellen Wachstumsausblick hat
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Szenarien zu den Technologien
% (der Autoverkaufe)
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Positionierung von Autozulieferern

Unternehmen Strukturelles Exposure* Rating
(Einfluss/Auswirkungen) (Aktien)
Traditionelle Zulieferer
Autoliv Reduce
BorgWarner e00 n.c.
Continental eee Hold
Delphi Automotive XX n.c.
Denso (XX n.c.
Georg Fischer Hold
Schaeffler AG n.c.
Valeo XX Hold
Elektronikzulieferer
Aptiv e00 Buy
Infineon Technologies eee Buy
Nvidia ° Hold
On Semiconductors (XY n.c.
Renesas Electronics [ XX n.c.
STMicroelectronics X Hold
TE Connectivity n.c.
U-Blox Hold
Batteriezulieferer
LG Chem ° n.c.
Panasonic ° Hold
Samsung SDI o0 n.c.

Quelle: Julius Bar. * Strukturelles Exposure: geringer Einfluss/negative
Auswirkungen (e) bis grosser Einfluss/positive Auswirkungen (eee). Wei-
tere Rating-Informationen finden Sie im Annex am Ende der Publikation.
Diese Liste beinhaltet Titel mit und ohne Rating (n.c., not covered); Die Ti-
tel ohne Rating sind keine Empfehlung von Julius Bar.

Szenarien zu den Kosten (Durchschnittliches Auto)

2020 2025 2030 2035 2040
Evolution Szenario
Autoteile (USD) 7500 7750 7750 7500 7000
Fahrassistenz (USD) 800 1400 1725 2100 2250
Batterien (USD/kWh) 160 110 90 75 65
Revolution Szenario
Autoteile (USD) 7500 7750 7750 7500 7000
Fahrassistenz (USD) 800 1400 1725 2000 2025
Batterien (USD/kWh) 160 110 85 70 60

Quelle: Julius Bar (kWh: Kilowattstunden)
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dies uns veranlasst, das strukturelle Engagement von Un-
ternehmen wie Infineon Technologies positiv zu bewerten.
Im Vergleich dazu erscheint das Batteriegeschaft trotz qu-
ter Wachstumsaussichten weniger attraktiv. Batterieliefe-
ranten diirften von den gleichen Herausforderungen ste-
hen wie Solarfirmen: hoher Investitionsbedarf, Standard-
produkt, viele Marktneulinge aus Asien, Kostendeflation
und starker Wettbewerbsdruck. Die Solarunternehmen wa-
ren nicht in der Lage aus ihrem Umsatzwachstum ein
Cashflow-Wachstum und nachhaltige Renditen fiir Anle-
ger zu generieren, obwohl der Solarmarkt schneller als er-
wartet wuchs. Und die fihrenden Batterielieferanten sind
bis heute nicht einmal in der Lage, ihr Gesch&ft mit Elekt-
roautos in die Gewinnzone zu fiithren, zudem erwirtschaf-
ten die meisten Batteriehersteller nur einen kleinen Teil ih-
res Umsatzes im Automobilsektor. Aufgrund von Marktan-
teilsverlusten und Kostendeflation sehen wir kein iiberzeu-
gendes strukturelles Exposure. Die Lithiumionen-Techno-
logie diirfte in den ndchsten Jahren weiter vorherrschend
bleiben. Allerdings werden spéter vielversprechende Alter-
nativen auf den Markt kommen; damit drohen dem Batte-
riegeschaft weitere Risiken.

Szenarien zu den Marktanteilen von Mobilitats-Services
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Mobilitatsdienstleistungen: «New kids on the road»
Die Ara der Mobilititsdienstleistungen hat gerade erst be-
gonnen; der Geschiaftszweig hat das Potenzial, langfristig
auf ein beachtliches Volumen anzuwachsen. Ride Hailing
gilt als der wichtigste Vorbote der Zukunft der Mobilitats-
dienste. Nach jiingsten Schatzungen von Bloomberg New
Energy Finance werden die drei fiihrenden Unternehmen
(Uber, Didi, Lyft, alle nicht bérsenkotiert) nach den letz-
ten Finanzierungsrunden insgesamt mit rund USD 140 Mil-
liarden bewertet. Die schatzungsweise 900 Milliarden Be-
nutzer weltweit buchen angeblich mehrere Millionen Fahr-
ten taglich, aber genaue Daten sind noch nicht verfiigbar.
Die Wettbewerbsposition wird aus unserer Sicht von fol-
gen Faktoren bestimmt:

+ Lokale Skaleneffekte. Die Grésse der Flotte bestimmt
die Verfiigbarkeit fiir Nutzer und damit den Geschéaftser-
folg. Dieser Netzwerkeffekt hangt jedoch eher vom Um-
fang des lokalen und regionalen Angebots als von der
globalen Présenz ab. Da wird es geniigend Platz fiir meh-
rere regionale Anbieter geben. Zusammenarbeit mit an-
deren Mobilitdtsanbietern verbessert die Zuganglichkeit
fur die Nutzer.

Servicekosten. Das heutige auf Fahrern basierende
Ride Hailing ist ein teurer Service, und das zukiinftige
Marktwachstum hiangt davon ab, inwieweit er durch Sen-
kung der Kosten fiir mehr Nutzer bezahlbar wird. Optio-
nen sind autonomes Fahren, Elektrofahrzeuge oder eine
Erweiterung der Flotte um kostengiinstigere Alternati-
ven wie Roller und Fahrrader.

Niedrige Eintrittsbarrieren, der Wachstumsimperativ und
der Kapitalbedarf im Zusammenhang mit dem Wettlauf
um Gréssenvorteile sowie die hohe Dynamik dieses jungen
Geschéaftszweigs sind die Hauptfaktoren, die ein wettbe-
werbsintensives Umfeld pragen. Von nachhaltigen Cash-
flows und positiven Margen sind die heutigen Akteure
noch Jahre entfernt. Doch an Kapital mangelt es nicht,
denn Technologieriesen, Risikokapitalgeber und Automo-
bilhersteller wollen in diesem aufstrebenden und vielver-
sprechenden Markt unbedingt Fuss fassen. Anleger blei-
ben vorerst aussen vor. Die Ride-Hailing-, Carsharing und
Bikesharing-Firmen bleiben im Privatbesitz, im Laufe der
nachsten Jahre sind jedoch Bérsenkotierungen zu erwar-
ten. In der Zwischenzeit sollten Anleger fiir eine Beteili-
gung an Mobilitdtsdienstleistungen keine grossen Techno-
logieunternehmen oder Automobilhersteller in Betracht
ziehen, da diese Titel kein nennenswertes Engagement in
diesem Sektor bieten.
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Batteriemetalle: Brandaktuell

In den letzten zehn Jahren ist das Durchschnittsgewicht
von Autos gestiegen, da die Verbraucher Sport-Utility-
Fahrzeuge, Komfortfunktionen und Entertainment-Optio-
nen fir sich entdeckten. Autos sind mit 1.4 Tonnen
schwere Konsumagiiter, in denen erhebliche Mengen von
Metallen und anderen Grundstoffen verbaut sind. Um zu-
kiinftige Verdnderungen einzusch&tzen, miissen wir drei
Trends unterscheiden: Erstens versuchen Automobilher-
steller, die Gewichtszunahmen durch einen verstérkten
Einsatz von hochfestem Spezialstahl, Aluminium oder so-
gar Verbundwerkstoffen auszugleichen. Diese sogenannte
«Leichtbauweise» ist ein Weg, um mit den immer strenge-
ren Vorschriften zur Kraftstoffeffizienz zurechtzukommen.
Bei leichteren Autos lasst sich mit kleineren Motoren eine
ebenso gute Fahrleistung erzielen.

Zweitens enthalten Autos mehr Elektronikkomponenten
und damit ein breites Spektrum an zusatzlichen Funkti-
onsmetallen. So enthalten die in Fahrerassistenzsystemen
und Motorsteuerungen integrierten Halbleiter beispiels-
weise Silber und Gold, die Verdrahtung ist aus Kupfer, und
fir die Elektromotoren werden seltene Erden benétigt. Ei-
nen bedeutenden Einfluss auf den Metallgehalt pro Fahr-
zeug haben jedoch Batterien. Durch sie erhdht sich das
Gewicht je nach Modell um 200 bis 500 kg. Redundante
Getriebe und die im Vergleich zu Verbrennungsmotoren
leichteren und kompakteren Elektromotoren gleichen
diese Gewichtszunahme teilweise aus. Und drittens kén-
nen die strengeren Schadstoffgrenzwerte nur durch effek-
tivere und komplexere Abgasbehandlungssysteme einge-
halten werden. Palladium und Platin sind wichtige Be-
standteile in Fahrzeugkatalysatoren, die zusammen mit
der Motorsteuerungssoftware die Einhaltung kiinftiger
Abgasnormen sicherstellen. Im Fokus stehen folgende
Metalle und Materialien:

+ Lithium und Batterien stehen im Zentrum der Aufmerk-
samkeit, auch wenn sie laut Elon Musk, dem Griinder
von Tesla Motors, lediglich «das Salz auf dem Salat»
sind. Lithium wird vielseitig verwendet; der Automobil-
sektor nimmt zurzeit weniger als ein Viertel der Lithium-
produktion ab. Mit der prognostizierten starken Zu-
nahme des Einsatzes von Batterien diirfte der Lithium-
markt jedoch um ein Vielfaches wachsen. Lithium ist
keine knappe Ressource und kommt verbreitet vor, zum
Beispiel in den Salzseen der Wiistengebiete Stidamerikas
oder in Hartgesteinlagern in Australien oder Kanada.

+ Kobalt, Mangan und Nickel sind heute die Hauptbe-
standteile von Lithiumionen-Batterien und haben am
Gesamtgewicht einer Batterie einen Anteil von jeweils
etwa 4%. Die vielversprechendsten chemischen Stoffver-
bindungen sind Nickel-Mangan-Kobalt (NMC) sowie Ni-
ckel-Kobalt-Aluminium (NCA). Nickel und Mangan sind
verbreitet verwendete Industriemetalle, sodass sich das
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starke Nachfragewachstum im Batteriesektor nur be-
grenzt auf den Gesamtmarkt auswirken wird. Kobalt ist
ein teures Metall und die wertvollste Einzelkomponente
in Batterien. Der Kobalt-Markt wird wie der Lithium-
Markt um ein Vielfaches wachsen. Allerdings ist der Aus-
blick fiir dieses Metall unsicherer. Zurzeit arbeitet man
daran, in Batterien Kobalt durch Nickel zu ersetzen, um
die Energiedichte zu erh8hen und Kosten zu senken. Die
fiihrenden Batteriehersteller diirften nach 2020 die
NMC-811-Chemie einfiihren, wodurch sich der Kobalt-
verbrauch pro Auto halbiert. Langerfristig kénnten Fest-
stoffbatterien Lithiumionenbatterien teilweise ersetzen;
damit wiirde der Bedarf an Kobalt erheblich sinken. Ko-
balt ist im Unterschied zu Lithium nicht uneingeschrankt
verfiigbar. Die Ressourcen sind knapper und die Lager-
statten nicht so gut erreichbar; sie liegen in politisch in-
stabilen Landern wie der Demokratischen Republik
Kongo.

Graphit ist in den meisten Batterien enthalten und
macht etwa 15% ihres Gewichts aus. Es wird entweder in
Bergwerken abgebaut oder synthetisch hergestellt und
wird vor allem in der Stahlproduktion verwendet. Die
Nachfrage nach Grafit wird im Zuge der Einfiihrung des
Elektroautos steigen; langerfristig besteht jedoch ein
Technologie- und Substitutionsrisiko (z. B. Ersetzung
durch Silizium).

Der Gehalt an Kupfer in Fahrzeugen hat in den letzten
Jahren vor allem deshalb kontinuierlich zugenommen,
weil Digitalisierung und Komfortfunktionen einen grés-
seren Umfang an Verkabelungen erforderlich machen.
Konventionelle Autos enthalten schitzungsweise 25 kg
Kupfer. Kommen Elektromotoren und Batterien hinzu,
steigt der Kupfergehalt wegen zusatzlich nétiger Kabel
und der in den Batterien enthaltenen Kupferfolien auf
75 kg. Der Kupferbedarf der Ladestationen ist gegentiiber
der fiir Autos bendtigten Menge vernachlassigbar. Aller-
dings wird Kupfer vielfaltig verwendet, und der Anteil
der Automobilindustrie an der gesamten Nachfrage be-
tragt zurzeit nur 5%. Der erwartete erhebliche Anstieg
der Anzahl von Plug-in-Fahrzeugen wird die Kupfernach-
frage stiitzen, ist aber nur einer von vielen einander zu-
widerlaufenden strukturellen Trends.

Aluminium ist vermutlich das vielseitigste Metall, das
im Kraftfahrzeugbau verwendet wird. Ein Grossteil der
Karosserie, Motorkomponenten, Elektronikbauteile und
Batterien enthalten Aluminium; in heutigen Autos sind
durchschnittlich 150 kg Aluminium verbaut. Trotz des
Trends zum Leichtbau diirfte der auf die Automobilin-
dustrie entfallende Anteil am Aluminium-Gesamtmarkt
bei rund 20% bleiben.

Die Zukunftsaussichten von Palladium und Platin sind
sowohl positiv als auch negativ. Strengere Abgasnormen
und der Riickgang des Weltmarktanteils der Dieseltech-
nologie stiitzen die Nachfrage nach Palladium. Bis 2025
wiirde der Gesamtmarktanteil des fiir Autokatalysatoren
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verwendeten Palladiums von heute rund 50% auf etwa
60% steigen. Danach wiirde sich die Zufuhr wegen des
Recycling-Effekts verringern. Die schnelle Einfiihrung
der Elektromobilitat wiirde jedoch langfristig zu einem
starken Riickgang der Nachfrage nach Katalysatoren
fiihren. Elektrofahrzeuge haben keine Auspuffrohre, und
der sehr geringe Palladium- und Platinanteil in der Elekt-
ronik kann den wegfallenden Bedarf fiir Katalysatoren
nicht ausgleichen.

+ Blei kommt vor allem in Bleibatterien zum Einsatz, die zu
mehr als 80% von der Automobilindustrie nachgefragt
werden. Der allm&hliche Umstieg auf Hybrid- und Plug-
in-Fahrzeuge sowie der mégliche Ersatz von Blei durch
Lithiumionen-Batterien in konventionellen Kraftfahrzeu-
gen diirften dazu fiihren, dass der Bleibedarf zuriickgeht.

Fir Lithium und Kobalt diirften die Zukunftsaussichten
freundlich sein, jedoch sollten unsere Prognosen mit ei-
nem gewissen Vorbehalt betrachtet werden. Die kiinftige
Nachfrage hangt nicht nur vom noch unklaren Wachs-
tumsverlauf bei Plug-in-Fahrzeugen ab, sondern auch von
den Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Batterie-
technologie und den Recyclingquoten. Metallbatterien
sind gegenlber Lithiumionen-L3sungen tberlegen, was
ihre Speicherkapazitat und Sicherheit angeht. Der Ab-
schluss der Forschungsphase und die Aufnahme der kom-
merziellen Produktion kénnten noch vor 2030 erfolgen.
Das Recycling von Lithiumionen-Batterien ist mdglich,
aber noch nicht ausgereift. Nach ersten Anhaltspunkten
diirften Verwertungsquoten von mehr als 80% erreichbar
sein. Recycling diirfte ab einer bestimmten Menge wettbe-
werbsfahig werden und wird die Auswirkungen von Ange-
botsschwankungen abfedern. Zu den weiteren Risiken
z3hlen allgemeine Effizienzgewinne. Zum Beispiel wiirde
der sich abzeichnende Ubergang zu in der Leistungselekt-
ronik verwendeten Halbleiterwerkstoffen die Energieeffizi-
enz und damit auch den Bedarf an Batteriekapazitat
grundlegend veradndern. Der Zuwachs an eingesetzten Me-
tallen in der Automobilindustrie kénnte um 2030 seinen
Zenit erreichen, je nachdem, wie sich das autonome Fah-
ren, die Zahl der Fahrzeugbesitzer und die Recyclingquo-
ten entwickeln.

Batteriemetalle bieten aussergewshnliche Wachstumsaus-
sichten und haben die Aufmerksamkeit der Investoren auf
sich gezogen. Die Preise fiir Lithium und Kobalt haben
sich in den letzten Jahren vervielfacht; wir sehen jedoch
fir beide Metalle nur noch wenig Preisspielraum nach
oben. Diese Batteriemetalle folgen einem traditionellen
Rohstoffzyklus: Die erste Phase ist von einem raschen An-
stieg der Nachfrage, Knappheitsdngsten und steigenden
Preisen gepragt; danach folgen massive Investitionen und
eine Ausweitung des Angebots, auf die eine voriiberge-
hende Krise folgt. Wir gehen davon aus, dass die Preise fiir
Lithium und Kobalt bis 2020 unter dem heutigen Niveau
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Szenarien zur Batterienachfrage

Terawattstunden Evolution vs Revolution
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Positionierung im Rohstoffsektor

Unternehmen Sparte Strukt. Exposure*® Rating
(Einfluss/Auswirkungen)  (Aktien)
Albemarle Lithium eoe n.c.
AMG Lithium oo n.c.
FMC Lithium ° n.c.
SQM Lithium XX n.c.
Glencore Kobalt o0 Hold
Johnson Matthey  Katalysator eee n.c.
Umicore Katalysator XX n.c.
Toray Industries  Verbundwerkst. Hold

Quelle: Julius Bar. * Strukturelles Exposure: geringer Einfluss/negative
Auswirkungen (o) bis grosser Einfluss/positive Auswirkungen (eee). Wei-
tere Rating-Informationen finden Sie im Annex am Ende der Publikation.
Diese Liste beinhaltet Titel mit und ohne Rating (n.c., not covered); Die Ti-
tel ohne Rating sind keine Empfehlung von Julius Bar.

Annahmen zum Metalleinsatz bei Elektroautos

Rohstoff heute 2035 Verwendung
kg/car kg/car
Lithium 4.6 5.3 Batterie
Kobalt 9 4.6 Batterie
Mangan 9 4.6 Batterie
Nickel 22 38.5  Batterie
Graphit 32 52.5  Batterie
Kupfer 75 70 Batterie, Motor, Kabel, Elektronik
Aluminium 200 220  Batterie, Body, Motor, Kabel

Quelle: Julius Bar (*Plug-in: Plug-in-Hybrid- und Elektrofahrzeuge)

Szenarien zur Metallnachfrage von Autos

2020 2025 2030 2035 2040
Evolution Szenario
Lithiumkarbonat (kt) 85 290 465 665 720
Kobalt (kt) 25 60 75 100 110
Kupfer (kt) 1755 2175 2745 3095 3330
Revolution Szenario
Lithiumkarbonat (kt) 85 295 650 1040 1090
Kobalt (kt) 25 60 105 165 170
Kupfer (kt) 1755 2175 2960 3460 3515

Quelle: Julius Bar (kt: ,000 Tonnen)
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und nsher an den Produktionskosten liegen werden. Die
Mérkte fiir Batteriemetalle sind vergleichsweise kleine,
nicht sehr preistransparente Rohstoffméarkte und werden
von einer Handvoll Unternehmen beherrscht. Albemarle
und SQM, die zusammen mehr als die Halfte der weltwei-
ten Abbaumenge liefern, kiindigten an, dass sie ihre Pro-
duktion bis 2025 vervielfachen werden, was dem Nachfra-
gewachstum in diesem Zeitraum entsprechen diirfte. Ko-
balt ist ein Nebenprodukt des Kupfer- und Nickelabbaus.
Glencore ist ein weltweit filhrender Produzent, und Kobalt
ist ein mengenméssig unbedeutender, gleichwohl gewinn-
trachtiger Rohstoff. Viele Bergbauunternehmen verwerten
zurzeit den bisher ungenutzten Kobalt-Anteil der Neben-
produkte ihrer Abbautatigkeit, was in den kommenden
Jahren, neben der Ausweitung des Kobalt-Abbaus, das
Angebot an Kobalt erhdhen diirfte. Der weitaus grésste
Teil der Kobaltressourcen befindet sich jedoch, abgesehen
von den Nickellagerstatten Australiens, im zentralafrikani-
schen Kupfergiirtel. Daher unterliegen die langerfristigen
Versorgungsaussichten politischen Risiken.

Die langerfristigen Chancen im Bereich Mobilitat sollten
einigen konkreten mittelfristigen Risiken gegeniiberge-
stellt werden. Erstens ist gegen Ende des Jahrzehnts aller
Wahrscheinlichkeit nach ein weltweiter Konjunkturab-
schwung zu erwarten, bei dem die Industriemetallpreise in
der Regel unter Druck geraten. Zweitens lasst auch die
strukturelle Unterstiitzung fiir Kupfer und Nickel nach. In
China verlangsamt sich das von Bau- und Infrastrukturin-
vestitionen getragene Nachfragewachstum aufgrund der
alternden Bevélkerung, eines Immobilieniiberhangs und
des Wechsels von einer investitionsbasierten zu einer kon-
sumbasierten Volkswirtschaft. Angesichts der hohen Bran-
chendynamik, des sich abzeichnenden Preisdrucks und
vieler chinesischer Neueinsteiger diirften sich die Batterie-
metalle vor dem eigentlichen Geschi&ft etwas konsolidie-
ren.
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Energie: Wann kommt der «Peak Oil»?

Autos verbrennen Kraftstoffe. Der weltweite Kraftstoffum-
satz ist mit schitzungsweise USD 1°500 Milliarden fast so
hoch wie der Autoumsatz. Die mit Abstand wichtigste
Verwendungsart von Ol ist der Betrieb von Autos verwen-
det; von insgesamt mehr als 90 Millionen Barrel Ol, die pro
Tag verbraucht werden, landen rund 25 Millionen Barrel
als Kraftstoffe in den Autotanks. Davon verbrauchen Per-
sonenkraftwagen in den USA rund neun Millionen. Lkw
verbrauchen insgesamt fast 20 Millionen Barrel pro Tag.
Da die Hilfte des nachgefragten Ols als Kraftstoff ver-
braucht wird, hingt die kiinftige Olnachfrage stark von der
Zukunft der Mobilitit ab.

Die Erhghung der Kraftstoffeffizienz und in geringerem
Masse auch Elektroautos kompensieren zum Teil die Ol-
nachfrage infolge des weltweiten Anstiegs der Anzahl der
Autobesitzer. In der westlichen Welt ist der Kraftstoffver-
brauch im Strassenverkehr mittlerweile weitgehend unab-
hangig von der Fahrleistung. 2003 und 2005 ging die Ol-
nachfrage in Europe und Japan zuriick. In den USA er-
reichte sie erst im vergangenen Jahr wieder die Hochst-
stdnde von 2007. Die chinesische Benzinnachfrage bleibt
seit einiger Zeit hinter dem Wirtschaftswachstum zuriick,
was bereits eine Folge der ehrgeizigen Elektrifizierungs-
strategie des Landes sein kénnte. Mit der Verbreitung der
Hybridtechnologie und des autonomen Fahrens wird die
Kraftstoffeffizienz weiter steigen. Wie bereits erwdhnt,
sorgen einfache Funktionen wie die automatische Ab-
standsregelung fiir einen fliissigen Verkehr und senken
den Kraftstoffverbrauch. Der Kraftstoffverbrauch kénnte
zwischen 2030 und 2035 seinen Zenit erreichen. Im revo-
lution&re Szenario, also im Falle einer Umstellung auf
Elektromobilitdt und Mobilitatsdienstleistungen, geht der
Kraftstoffverbrauch schon frither und deutlicher zuriick.

Das Maximum der gesamten Olnachfrage hangt jedoch
von weiteren Faktoren ab. Der Gliterverkehr ist ein weite-
rer wichtiger Teil des Olmarktes; der grésste Anteil des
weltweiten Diesel8lverbrauchs entfallt auf Lkws. Wahrend
im Giiternahverkehr eine rasche Umstellung auf Elektro-
fahrzeuge zu erwarten ist, kdnnte der Fernverkehr noch
léngere Zeit auf die hthere Energiedichte von Dieselkraft-
stoff setzen. Doch sowohl in den USA als auch in China
wird der Lkw-Verkehr nun zum Teil auf Erdgas umgestellt.
Technologien zur Erzeugung sauberer Energie sind zwi-
schenzeitlich wettbewerbsfshig und diirften bei der
Stromerzeugung Ol ersetzen. Dieselgeneratoren werden
durch Solarstromanlagen mit Batterien ersetzt. Auch wenn
nur rund 6% des gesamten Dieselverbrauchs auf die
Stromerzeugung entfallen, diirfte sich das Wachstum der
Olnachfrage durch diesen Umstieg doch insgesamt verrin-
gern. Durch den Schiefer-Boom wurden giinstige, reichlich
vorhandene Gaslagerstatten erschlossen. Der Marktanteil
von Erdgas als petrochemischem Ausgangsstoff wachst
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und wird zum Alternativkraftstoff fiir Schiffe. Die Emissi-
onsgrenzwerte fiir die Hochseeschifffahrt werden zurzeit
verscharft, und Erdgas ist zur tragfdhigen Alternative zu
Bunkerdl geworden. Einzig der Luftverkehr bleibt vom
strukturellen Gegenwind verschont. In diesem Bereich
wird der Olbedarf steigen, allerdings ausgehend einem
niedrigen Niveau, rund 6% des heutigen Olgesamtver-
brauchs. Die meisten Segmente sind also strukturellem
Gegenwind ausgesetzt, und die Olnachfrage kénnte um
2035 ihr Maximum erreichen.

Die Folgen fiir die Energiebranche sind jedoch nicht aus-
schliesslich negativ. Der langerfristige Ausblick zeigt fiir
Ol zwar Risiken, fiir Erdgas jedoch Chancen. Hier treffen
zwei gegenséatzliche Trends aufeinander. Anders als die
Automobilhersteller wird die Energiebranche tiberdies die
Auswirkungen erst mit Verzégerung zu spiliren bekommen.
Bis alle Strassenfahrzeuge ersetzt wurden, vergeht Zeit.
Die Positionierung eines Unternehmens entlang der Wert-
schépfungskette ist entscheidend fiir dessen langerfristige
Wachstumsaussichten. Man muss daher folgende Seg-
mente unterscheiden:

+ Schieferol und -gas. Schiefersl und -gas aus Nordame-
rika haben die weltweiten Energieméarkte unumkehrbar
verandert. Reichliche Vorkommen und wettbewerbsfa-
hige Kosten dank kontinuierlicher Produktivitatssteige-
rungen sprechen dafiir, dass nordamerikanisches Schie-
fersl und -gas einen grossen Anteil am Wachstum des
Ol- und Gasangebots haben und auf absehbare Zeit die
Entwicklung der Ol- und Gaspreise bestimmen werden.
Schieferquellen produzieren sowohl Ol als auch Gas; eine
Tatigkeit in diesem Segment ist daher eine wesentliche
Strategie der Produzenten zur Aufrechterhaltung des
Volumenwachstums. Die Vorlaufzeiten bei Schieferpro-
jekten bemessen sich dariber hinaus in Wochen und
nicht in Jahren, der Investitionsaufwand in Millionen an-
stelle von Milliarden. Schieferprojekte sind bei langerfris-
tiger grésserer Marktunsicherheit mit weniger Bilanzrisi-
ken verbunden als konventionelle Offshore-Projekte.
Petrochemische Produkte. Durch das globale Wachs-
tum und namentlich den steigenden Wohlstand in den
Schwellenldndern wird immer mehr Kunststoff verwen-
det. Zwar gibt es alternative Ausgangsstoffe zu Ol und
Gas, zu denen auch Biomasse zihlt, doch diirften diese
auch kiinftig ein Nischendasein fiihren. Ein «Peak Che-
micals», also einen Héchststand beim Verbrauch chemi-
scher Produkte, wird es in absehbarer Zukunft nicht ge-
ben.

Fliissigerdgas. Der Erdgasmarkt durchlauft zurzeit ei-
nen grundlegenden Wandel. Das wachsende Angebot
aus Australien, den USA und langerfristig auch Afrika
tiberschwemmt den Markt, sodass der Bedarf entsteht,
mit verfliissigtem Erdgas, sogenanntem «LNG» (Lique-
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Kraftstoffverbrauch

Millionen Fass pro Tag Evolution vs Revolution
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Positionierung im Energiesektor

Unternehmen Sparte Strukt. Exposure® Rating
(Einfluss/Auswirk.) (Aktien)
BP Integr. Olkonz. Hold
Chevron Integr. Olkonz. Buy
China Petroleum Integr. Olkonz. Buy
Exxon Mobil Integr. Olkonz. Hold
OMV Integr. Olkonz. Hold
Shell Integr. Olkonz. Buy
Total Integr. Olkonz. Hold
Marathon Petroleum  Raffinerie Hold
Phillips 66 Raffinerie Hold
Valero Raffinerie Hold

Quelle: Julius Bar. * Strukturelles Exposure: geringer Einfluss/negative
Auswirkungen (o) bis grosser Einfluss/positive Auswirkungen (eee). Wei-
tere Rating-Informationen finden Sie im Annex am Ende der Publikation.
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fied Natural Gas), zu handeln. Immer mehr Lander wer-
den zu LNG-Importeuren. Die grossen integrierten Olge-
sellschaften sind im LNG-Geschéaft fest etabliert, nicht
zuletzt deshalb, weil der Bau von Infrastrukturen kapital-
intensiv ist und viel Erfahrung im Umgang mit Grosspro-
jekten verlangt.

Raffinerien. In Raffinerien wird Rohél zu Treibstoffen
wie Benzin und Diesel verarbeitet. Sie sind damit das
Segment entlang der Energie-Wertschépfungskette, das
am meisten durch den Zenit der Olnachfrage gefshrdet
ist. Wahrend die Auswirkungen in der westlichen Welt
besonders gravierend sind und unmittelbar bevorstehen,
diirfte in den Schwellenldndern die Nachfrage nach
Kraftstoffen in den nachsten zehn Jahren weiter wach-
sen. Da China und Indien umfangreiche Kapazititen ha-
ben, die weiter steigen, diirfte es den Raffineriebetrieben
im Westen kaum gelingen, eine riickldufige Inlandsnach-
frage durch eine verstarkte Exporttatigkeit auszuglei-
chen.

Die grossen Olgesellschaften waren in den letzten Quarta-
len dank Kostenkontrolle und steigenden Olpreisen hoch-
profitabel. Die Debatte um den kiinftigen Riickgang der
Olnachfrage hat jedoch ihr Geschiftsmodell und ihre F3-
higkeit Dividenden zu zahlen langfristig in Frage gestellt.
Die Diversifikation des integrierten Geschaftsmodells wird
allerdings oft unterschitzt. Die grossen Olgesellschaften
haben allesamt umfangreiche Beteiligungen in petroche-
mischen Betrieben und im LNG-Geschift, die das mit dem
Raffineriegeschaft verbundene «Peak Qil»-Risiko abfe-
dern. Als Beispiele sind hier die LNG-Sparte von Shell oder
auch die Tatigkeit von Exxon im Bereich Petrochemie und
Schiefergas zu nennen. Ausserdem werden sich die Aus-
wirkungen der Elektromobilitdt im Energiegeschift erst
mit Verzégerung zeigen, auch der Zeitpunkt selbst ist un-
sicher. Die Risiken des Energiesektors in der ndheren Zu-
kunft ergeben sich aus dem friiher oder spéater einsetzen-
den Konjunkturabschwung, nicht aus der «Peak Oil»-Ge-
fahr. Die aktuellen Bewertungen sind aus unserer Sicht
nicht gerechtfertigt.

Risiken bei Ol, Chancen bei Erdgas.

Die Bestinde, mit denen Raffinerien handeln, schwanken
indes mit den Benzin- und Dieselmargen. Dennoch sollten
die latenten strukturellen Gefahren fiir ihr Geschaftsmo-
dell nicht unterschatzt werden. Die Betriebe sind tiberwie-
gend regional aufgestellt, und vor allem die auf Nordame-
rika und Europa konzentrierten Gesellschaften wie Valero
oder OMYV diirften mittelfristig durch eine héhere Kraft-
stoffeffizienz und langerfristig durch Elektrofahrzeuge un-
ter Druck geraten. Allerdings haben diese Raffinerien in
den letzten Jahren ihr Kapital verniinftig investiert und
kdnnen daher einen soliden freien Cashflow erwarten. Fir
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die auf Schieferdl und -gas ausgerichteten Produzenten
andererseits stellt «<Peak Oil» ein geringeres Risiko dar,
weil sie zum Teil sehr stark im Gasgeschaft engagiert sind,
vor allem aber wegen ihrer flexiblen, kurzfristigen Kapital-
allokation. Das Schiefersl- und -gasgeschéft bleibt dank
der wettbewerbsfshigen Kosten und der flexiblen Ablsufe
eine Wachstumsnische im Energiegeschaft; es muss sich
jedoch finanziell selber tragen und seine Abh&ngigkeit von
Fremdkapital verringern.

Meinung
«Stranded Assets»

« Seit einigen Jahren wird iber «Stranded Assets» oder die
«Kohlenstoffblase» diskutiert. Energieunternehmen bzw.
deren Vermdgen gelten als gefshrdet, weil die nétige Re-
duktion der Treibhausgasemissionen einen Grossteil der
Reserven wertlos macht. Die Debatte ist komplex; sie
dreht sich sowohl um moralische Uberlegungen als auch
um Risikobewusstsein.

Der vorliegende Bericht zeigt, dass die Risiken eines
Riickgangs der Olnachfrage («Peak Oil») und die Konse-
quenzen der Klimapolitik fiir den Energiesektor verkraft-
bar sind, auch unter der Annahme einer raschen und
entschiedenen Abkehr vom Verbrennungsmotor. Unter
Risikogesichtspunkten ist ein Verkauf von Energieaktien
daher nicht sinnvoll.

Moralisch betrachtet stellt sich letztlich die Frage, wer
fiir CO,-Emissionen verantwortlich ist. Fir den CO2-
Fussabdruck sind letztlich die Verbraucher verantwort-
lich, denn sie entscheiden, welches Auto sie kaufen, wie
weit sie pendeln und wie oft sie ins Ausland reisen.
Verantwortungsbewusste Investoren engagieren sich bei
den Unternehmen, damit diese die Anforderungen der
ESG-Standards (Environmental, Social and Governance
Standards) an Umweltvertraglichkeit, gesellschaftliche
Verantwortung und Unternehmensfiihrung einhalten.
Das sind Hausaufgaben, die die meisten Energieunter-
nehmen noch zu erledigen haben. Sie bestimmen weitge-
hend die ESG-Risiken ihrer Aktien. Der Verkauf von Ak-
tien bringt keine Senkung der CO,-Emissionen, entzieht
den Anlegern aber die Mdglichkeit des Engagements.
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Versorger: Eine schwache Ladung

Elektromobilitat braucht elektrischen Strom. Die Auswir-
kungen auf den Strommarkt werden jedoch meistens tiber-
schatzt. Elektrofahrzeuge sind fast viermal so energieeffi-
zient wie konventionelle Autos mit Verbrennungsmotor.
Durch den Kauf eines Elektrofahrzeugs steigt der Strom-
verbrauch eines Privathaushalts um rund 50%, geht man
von einem durchschnittlichen Fahrverhalten und Strom-
verbrauch sowie davon aus, dass das Auto ausschliesslich
zu Hause aufgeladen wird. Auf den Haushaltsverbrauch
entfallen allerdings lediglich 30% des Gesamtverbrauchs
an Elektrizitat. Der Strombedarf tendiert seitwérts und
liegt weiter unter den vor zehn Jahren in Europa und den
USA erreichten Spitzenwerten. Effizienzgewinne gleichen
Bevdlkerungs- und Wirtschaftswachstum aus. Selbst im
revolution&ren Szenario wird der Anteil der Mobilitdt am
Stromverbrauch im Jahr 2035 nach unseren Berechnungen
sowohl in Europa als auch in den USA weniger als 5% des
heutigen Verbrauchs ausmachen. Anhaltende Effizienz-
steigerungen lassen erwarten, dass der Anstieg der Nach-
frage noch geringer ausfillt.

Saubere Energie, wie Wind und Sonne, wird kostenwettbe-
werbsféhig und tragt langfristig zu einer ausreichenden
Stromversorgung bei. Die Herausforderung, die Elektro-
fahrzeugen stellen, besteht nicht in der Nachfrage selbst,
sondern in der intelligenten Regelung des Stromnetzes,
die unndtige Nachfragespitzen infolge gleichzeitiger Lade-
vorgénge vermeidet. Elektrofahrzeuge diirften die Dezent-
ralisierung des Stromnetzes beschleunigen. Privathaus-
halte diirften vermehrt Akkus verwenden, da deren Kosten
mit der Massenproduktion sinken. Zusammen mit Dach-
Photovoltaikanlagen verringern sie so ihre Abhangigkeit
von Versorgern. Dieses entstehende Okosystem bringt
neue Marktteilnehmer hervor und erhéht die Wettbe-
werbsdynamik im Versorgungsgeschéft. Eine vollstandige

Szenarien zum Stromverbrauch von Elektroautos

Europiische Union 2020 2025 2030 2035 2040
Km p.a. (Durchschn.) 14000 14000 14000 14000 14000
Verbrauch (kWh/100km) 17.6 17.1 16.7 16.3 15.9
Szenario «Evolution»

Plug-in*-Marktanteil (%) 0.8 31 7.3 12 15.1
Strombedarf (TWh) 4.8 18 41.4 68.1 84.2
... % d. heutigen Verbrauchs 0.2 0.7 15 2.5 3.1
Szenario «Revolution»

Plug-in*-Marktanteil (%) 0.8 33 9 18 27.1
Strombedarf (TWh) 4.8 18.7 49.7 94.1 122.5
... % d. heutigen Verbrauchs 0.2 0.7 1.8 3.4 4.5

Quelle: Eurostat, Julius Bar (*Plug-in: Plug-in-Hybride und Elektroautos)
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Batterieaufladung zu Hause kostet weniger als USD 10.
Jshrlich entstehen dadurch bei durchschnittlicher Fahr-
leistung zuséatzliche Stromkosten in Héhe von USD 300.
Der durch den Ubergang zu sauberer Energie ausgeldste
Wettbewerbsdruck - die neuen Marktteilnehmer, die beim
Ausbau der Ladeinfrastruktur, der Digitalisierung und der
Cybersicherheit um Marktanteile konkurrieren - stellt die
Versorger in absehbarer Zeit weiter vor grosse Herausfor-
derungen.

Versicherung und Telekom: Kollateralschdaden
Autoversicherungen sind ein grosses Geschaft. Allein in
den USA werden die jghrlichen Pramien auf USD 200 Milli-
arden, weltweit auf bis zu USD 1’000 Milliarden geschétzt.
Autofahrer geben im Jahr fiir Versicherung und Steuern
ebenso viel aus wie fiir den Kraftstoff. Der kurzfristige
Trend zum verstérkten Technologieeinsatz stiitzt das Ge-
schaft, da die unfallbedingten Sachschidden dann héher
sind und die Versicherungsprémien entsprechend steigen.
Die langerfristigen Trends wie das autonome Fahren und
der Riickgang der Anzahl der Autobesitzer sind jedoch
nachteilig. Erstens sind selbstfahrende Autos sicherer.
Laut verschiedenen Quellen ist ein Riickgang der Unfall-
zahlen um 40% zu erwarten. Tesla gibt den Riickgang der
Haufigkeit von Kollisionen mit genau 40% an. Fahrdaten,
die vor und nach der Einfiihrung von Funktionen des auto-
nomen Fahrens fiir dasselbe Modell und denselben Fahrer
erfasst wurden, ermdglichen einen prazisen Vergleich.
Zweitens verringert sich durch Mobilitats-Services die An-
zahl der Autobesitzer; es miissen also weniger Autos versi-
chert werden. Und drittens verlagert sich der Versiche-
rungsmix auf wettbewerbsfshigere Firmenflotten- und
Produkthaftungsangebote. Trotz vieler Unsicherheiten vor
allem im Hinblick auf die Produkthaftung fiir selbstfah-
rende Autos ist davon auszugehen, dass es Autoversiche-
rer in Zukunft schwerer haben werden. Vorerst wirken aber
noch andere, wichtigere Faktoren, sodass sich insgesamt
ein positives Bild fiir die Aktien der Versicherungsunter-
nehmen ergibt.

Die Folgen fiir das Telekommunikationsgeschift sind
kaum vorhersehbar. Mehr Konnektivitat, autonomes Fah-
ren und Echtzeit-Kartierung sind datenintensive Techno-
logien und diirften zu einer Erhdhung des mobilen Daten-
verkehrs fiihren. Mobilgerate, der zunehmende Austausch
von Inhalten sowie Videostreaming haben jedoch zuletzt
einen deutlichen Anstieg der Datennutzung bewirkt. Der
Telekommunikationsbranche fallt es bislang jedoch noch
schwer, dieses hdhere Datenaufkommen in Cashflows und
Gewinne umzusetzen. Hohe Investitionen in Infrastruktur
und preisbewusste Konsumenten sorgen fiir einen starken
Wettbewerb im Telekomgeschaft und schmale Margen.
Telekomgesellschaften diirften von der Mobilitat der Zu-
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kunft eher iiber spezialisierte Inhalte als durch die Bereit-
stellung der Infrastruktur fir steigende Datenvolumen
profitieren.

Positionierung im Versicherungsgeschift

Unternehmen Sparte Strukt. Exposure® Rating
(Einfluss/Auswirk.) (Aktien)
Allianz Versicherung Buy
Axa Versicherung Hold
Direct Line Versicherung Hold
Helvetia Versicherung Buy
Progressive Versicherung Buy
Travelers Cos Versicherung Hold
Zurich Versicherung Hold

Quelle: Julius Bar. * Strukturelles Exposure: geringer Einfluss/negative
Auswirkungen (e) bis grosser Einfluss/positive Auswirkungen (eee). Wei-
tere Rating-Informationen finden Sie im Annex am Ende der Publikation.

Die Mobilitit von morgen aus heutiger Perspektive
Wir stehen nach unserer Einschatzung am Beginn einer
neuen Ara der Mobilitst. Die Politik nimmt das Thema
Staus und Umweltverschmutzung in Angriff und beein-
flusst den Verkehrsmarkt. Gleichzeitig beeinflussen wirt-
schaftliche, technologische, demografische und gesell-
schaftliche Trends die Investitionsentscheidungen der Un-
ternehmen und die Kaufentscheidungen der Verbraucher.
Diese vielschichtigen Trends gestalten das Thema noch
komplexer. Unsere evolutiondren und revolution&ren Sze-
narien dienen als Leitfaden, um die méglichen Auswirkun-
gen und die Unsicherheitsfaktoren zu verstehen. Im Wes-
entlichen stellen wir fest:

+ Stadte pragen die Zukunft der Mobilitat. Dicht be-
volkerte Stadtgebiete sind der Nahrboden fiir neue Mo-
bilitatsldsungen. Asien kdnnte zum Vorreiter werden, da
die Region besonders stark mit Luftverschmutzung zu
kdampfen hat und die Menschen dort fiir neue Technolo-
gien aufgeschlossen sind. Autonomes Fahren kann das
Stauproblem |&sen; wie schnell, entscheidet die Politik.

+ Die zukiinftige Mobilitat scheint sauber und bezahl-
bar zu sein. Elektrofahrzeuge werden zum Massenpro-
dukt und neue Services machen Mobilitat bezahlbar und
zugénglich. Die Verschmutzung verringert sich, Stadte
werden griiner, das soziale Umfeld wachst und die Pro-
duktivitat steigt.

+ Die Wertschopfungsquellen des Mobilitatsgeschafts
werden sich verschieben. Elektrifizierung und autono-
mes Fahren setzen neue Rahmenbedingungen fiir das
Autogeschéft. Neueinsteiger und neue Technologien
verschirfen den Wettbewerb. Wahrend die Bereiche
Elektronik und Mobilitatsdienstleistungen wachsen, stel-
len sich Autoherstellern Herausforderungen.
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+ Thematisches Anlegen bedeutet taktisch anzulegen.
Die Finanzmarkte blicken in die Zukunft; ihr rastloses
Temperament verdeckt jedoch den Blick auf den langsa-
men strukturellen Wandel. Die meisten Titel mit den
besten Wachstumsaussichten sind hoch bewertet, wih-
rend die Gefahren fiir Autohersteller und Olgesellschaf-
ten liberschatzt werden. Anleger sollten nicht vergessen,
dass der Automarkt seinen zyklischen Zenit erreicht hat
und noch 2020 vor mit einer Konjunkturabkiihlung zu
rechnen ist.

Ausgewihlte Titel aus dem Thema Mobilitat der Zu-
kunft: Aptiv (Buy, Price/Target: USD99.1/105), Geely
Automobiles (Buy, Price/Target: HKD23.2/32), und In-
fineon Technologies (Buy, Price/Target: EUR23.5/27).
«Peak Oil» und die Demokratisierung von Energie.
Die Olnachfrage kénnte etwa 2035 ihr Maximum erreicht
haben. Die Energienutzung verlagert sich von Ressour-
cen zur Technologie, von Handel zu Selbstversorgung
und von gross zu klein. Elektroautos und saubere Energie
sind selbstverstarkende Technologietrends, die eine tief-
greifende Umwilzung der Energieversorgung und geo-
politische Erschiitterungen bewirken diirften.

Die Politik steht vor schweren Entscheiden. Mobili-
tatsdienstleistungen gefdhrden das Monopol &ffentlicher
Verkehrsmittel und damit den Wert éffentlicher Investi-
tionen. Wenn der Kraftstoffverbrauch sinkt, fallen Ein-
nahmen aus Kraftstoffsteuern weg; die einzige realisti-
sche Option ist die Einfihrung einer Mobilitatsabgabe.
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Aktienuniversum zum Thema Mobilitat der Zukunft
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Unternehmung Exposure*® Julius Konsens Kurs Whrg  Marktkap.  Performance (%) ISIN
Einfluss (Auswirk.) ~ Bar  (Buy/Hold/Sell) (USD Mia.) M 3M 12M  5J
Autohersteller
BMW high (-) Hold  Hold (10/15/7) 86.3 EUR 65.85 -6 3 0 19 DE0005190003
BYD high (++) Hold Buy (15/7/5) 51.5 HKD 20.21 2 -27 12 57 CNE100000296
Daimler high (-) Buy Buy (14/14/4) 62.1 EUR 77.98 -6 -8 -6 30 DE0007100000
Dongfeng Motor Group high (=) Hold  Hold (10/15/2) 9.3 HKD 10.21 9 -5 5 -23  CNE100000312
Fiat Chrysler high (--) Hold  Hold (10/12/4) 18.0 EUR 33.61 -6 12 84 - NLO010877643
Ford high (-) Hold  Hold (4/20/1) 11.7 USD 46.66 3 13 4 -20 US3453708600
Geely Automobiles high (+) Buy Buy (33/5/3) 23.2 HKD 26.54 11 -7 64 525 KYG3777B1032
GM high (-) Hold Buy (13/10/1) 43.2 USD 60.89 18 15 25 27 US37045V1008
Great Wall Motors high (=) Hold Buy (21/10/8) 7.8 HKD 13.44 -2 -14 -9 -32  CNE100000338
Guangzhou Automobiles high (=) Buy Buy (29/8/0) 9.5 HKD 18.47 -2 -22 4 63 CNE100000Q35
Renault high (--) Buy Buy (17/6/3) 84.3 EUR 29.24 -6 -5 -1 43 FR0000131906
Tesla high (++) Reduce Hold (10/12/9) 291.8 USD 49.55 -1 -13 -14 206 US88160R1014
Toyota high (-) Hold  Buy (10/10/2) 7401 JPY 220.60 3 7 21 29 JP3633400001
Volkswagen high (-) Hold Buy (24/3/4) 162.4 EUR 94.67 -6 5 18 -1  DE0007664039
Autozulieferer
Autoliv high (+) Reduce Hold (9/14/7) 150.5 USD 13.11 8 3 31 94 US0528001094
BorgWarner high (++) n.c. Hold (8/9/2) 50.0 USD 10.49 2 4 13 26  US0997241064
Continental high (++) Hold  Buy (21/10/2) 218.9 EUR 51.36 3 0 8 118 DE0005439004
Delphi Technologies high (++) n.c. Buy (10/7/0) 50.9 USD 4.52 8 9 - - JEOOBD85SC56
Denso high (+) nc.  Buy(9/9/0) 5621.0 JPY 40.77 2 -7 15 36  JP3551500006
Georg Fischer medium (=) Hold Buy (5/2/0) 1278.0 CHF 5.33 3 -4 38 210 (CHO0001752309
Magna high (-) nc.  Buy(12/5/3) 83.5 CAD 22.87 8 24 33 142 CA5592224011
Schaeffler AG high (-) n.c. Buy (10/8/1) 12.9 EUR 10.11 0o 1 -14 - DEOOOSHA0159
Valeo high (++) Hold  Buy (12/10/3) 54.2 EUR 15.25 5 3 -16 216 FROO13176526
Technologie Zulieferer
Aptiv high (++) Buy  Buy(21/2/2) 99.1 USD 26.23 7 12 33 146 JEOOB783TY65
Cree medium (++) n.c. Hold (2/9/2) 47.3 USD 4.76 16 27 96 -21  US2254471012
Infineon Technologies high (++) Buy  Buy(18/10/2) 23.5 EUR 31.34 3 10 17 266 DE0006231004
Komax high (+) n.c. Buy (3/2/0) 283.8 CHF 111 3 -1 4 216 (CH0010702154
Leoni high (+) nc.  Buy(12/7/1) 53 EUR 2.01 0 -1 5 38 DE0005408884
Melexis high (+) nc.  Buy(3/3/1) 85.6 EUR 4.05 4 1 7 436 BE0165385973
Nvidia low (++) Hold  Buy (26/11/2) 258 USD 156.38 8 9 791719 US67066G1040
On Semiconductor high (++) n.c. Buy (13/6/1) 26 USD 11.01 14 5 62 212 US6821891057
Panasonic low (++) Hold  Buy (15/5/1) 1524.5 JPY 34.16 -5 -6 3 103  JP3866800000
Renesas Electronics high (++) n.c. Buy (8/7/0) 1143.0 JPY 17.41 5 1 20 165  JP3164720009
STMicroelectronics medium (++) Hold  Buy (10/10/2) 20.2 EUR 21.60 5 14 37 173  NL0000226223
TE Connectivity high (+) n.c. Buy (12/4/0) 94.6 USD 33.12 2 -7 19 113 CHO0102993182
U-Blox high (+) Hold  Hold (1/6/0) 188 CHF 1.34 3 -4 -5 245 CHO0033361673
Visteon high (+) nc.  Buy(9/7/1) 126 USD 372 1 3 23 244 US92839U2069
Grundstoffe
Albemarle high (++) nc.  Buy(14/8/1) 94.3 USD 10.44 6 -1 -17 45 US0126531013
FMC low (++) nc.  Buy(18/5/0) 88.3 USD 11.87 1 11 15 44  US3024913036
Glencore medium (+) Hold  Buy (23/5/1) 384.9 GBp 74.29 7 8 38 39 JEOOB4T3BW64
Johnson Matthey high (++) n.c. Buy (10/6/1) 3714 GBp 9.62 12 23 18 44 GBOOBZ4BQC70
Orocobre high (++) n.c. Buy (9/1/1) 6 AUD 1.15 3 -2 52 301 AUOO0000OREO
SGL Carbon medium (=) n.c. Buy (5/3/3) 10.0 EUR 1.44 12 -11 -7 -58 DE0007235301
SQM high (++) nc.  Buy(8/6/0) 51.5 USD 13.52 5 8 43 20 US8336351056
Toray Industries medium (+) Hold  Buy (11/5/0) 915.0 JPY 13.64 -9 -12 -3 41  JP3621000003
Umicore high (++) nc.  Buy(10/7/3) 49.2 EUR 14.23 5 13 60 166 BE0974320526

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Julius Bar (n. u. B.: nicht unter Beobachtung; Julius B&r gibt keine Anlageempfehlung; Bemerkung: Diese Liste enthélt
von Julius Bar beobachtete und nicht beobachtete Titel; die Aufnahme nicht beobachteter Titel stellt keine Empfehlung durch Julius B&r dar; «Engage-
ment»: Thematisches Rating nach dem Next-Generation-Anlageprozess, der das Engagement eines Unternehmens in strukturelles Marktwachstum in

Bezug auf ein bestimmtes Anlagethema analysiert; Whrg. = Wahrung. Kursangaben per 4.6.2018.
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Annex: Informationen zum Aktienrating
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Unternehmen Rating Kurs Ziel Wihrung Analyst

BYD Hold 51.45 64 HKD E. Mak

Tesla Reduce 291.82 230 usb M. Racheter
Baic Motor Hold 8.07 8.6 HKD E. Mak

BMW Hold 86.32 95 EUR M. Racheter
Daimler Buy 62.13 75 EUR M. Racheter
Geely Automobiles Buy 23.2 32 HKD E. Mak

GM Hold 43.2 40 usb M. Racheter
Toyota Hold 7401 7500 JPY J. Chua
Volkswagen Hold 162.38 180 EUR M. Racheter
Brilliance Buy 15.26 23 HKD E. Mak
Dongfeng Motor Group Hold 9.3 10 HKD E. Mak

Fiat Chrysler Hold 17.97 20 EUR M. Racheter
Ford Hold 11.71 12 usb M. Racheter
Great Wall Motors Hold 7.82 10.2 HKD E. Mak
Guangzhou Automobiles Buy 9.45 13.5 HKD E. Mak
Peugeot Hold 20.17 22 EUR M. Racheter
Renault Buy 84.29 105 EUR M. Racheter
Autoliv Reduce 150.54 130 usD M. Racheter
Continental Hold 218.9 235 EUR M. Racheter
Georg Fischer Hold 1278 1350 CHF B. Simon
Valeo Hold 54.24 60 EUR M. Racheter
Aptiv Buy 99.08 105 usb M. Racheter
Infineon Technologies Buy 235 27 EUR M. Studer
Nvidia Hold 257.62 260 usb M. Studer
STMicroelectronics Hold 20.21 20 EUR M. Studer
U-Blox Hold 188.1 185 CHF M. Studer
Panasonic Hold 1524.5 1700 JPY K. Chia
Glencore Hold 384.85 400 GBp P. Lienhardt
Toray Industries Hold 915 1150 JPY K. Chia
Allianz Buy 180.24 222 EUR P. Casanova
Axa Hold 22.04 24 EUR P. Casanova
Direct Line Hold 356.2 380 GBp P. Casanova
Helvetia Buy 566.5 630 CHF P. Casanova
Progressive Buy 62.43 70 usb P. Casanova
Travelers Cos Hold 129.29 144 usb P. Casanova
Zurich Hold 297.5 330 CHF P. Casanova
BP Hold 576.7 590 GBp R. Cominotto
Chevron Buy 123.85 145 usb R. Cominotto
China Petroleum Buy 7.79 8.8 HKD I. Chow
Exxon Mobil Hold 81.83 80 usb R. Cominotto
oMV Hold 48.7 52 EUR R. Cominotto
Shell Buy 2624 33 GBp R. Cominotto
Total Hold 52.76 56 EUR R. Cominotto
Marathon Petroleum Hold 81.92 65 usb R. Cominotto
Phillips 66 Hold 119 120 usb R. Cominotto
Valero Hold 123.78 120 usb R. Cominotto

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Julius Bér. Kursangaben per 4.6.2018.
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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Bei dieser Publikation handelt es sich um Investment-Research-Material. Sie wurde von der Bank Julius Bar & Co. AG, Ziirich erstellt, die der
Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Diese Publikationsreihe erscheint regelmissig. Die Angaben zu Finan-
zinstrumenten und Emittenten werden in unregelmissigen Abstinden oder aufgrund wichtiger Ereignisse aktualisiert.

IMPRESSUM

Verfasser:
Norbert Riicker, Head Macro & Commodity Research, norbert.ruecker@juliusbaer.com 1)
1) Dieser Analyst ist bei der Bank Julius Bér & Co. AG, Ziirich, angestellt, die der Aufsicht der Eidgen&ssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht.

ANHANG

Bestatigung der Analysten

Die Analysten best&tigen hiermit, dass die Meinung iiber die in dieser Publikation diskutierten Unternehmen ihrer persénlichen Meinung tiber die Unter-
nehmen und die Wertpapiere entspricht. Sie bestitigen weiterhin, dass kein Anteil ihrer Vergiitung unmittelbar oder mittelbar im Zusammenhang mit den
in diesem Bericht gedusserten spezifischen Empfehlungen oder Meinungen stand, steht oder stehen wird.

Methodologie
Weitere Informationen zur Research-Methode von Julius Bar sind unter folgendem Link zu finden (nur in Englisch):
www.juliusbaer.com/research-methodology

Struktur

Verweise auf Julius Bar in dieser Publikation schliessen Tochtergesellschaften und verbundene Unternehmen mit ein. Weitere Informationen zur Struktur
der Julius Bar Gruppe finden sich unter folgendem Link:

www.juliusbaer.com/structure

Kursinformation
Wenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Schlusskurse auf den letzten Handelstag des Vormonats.

Offenlegung

Helvetia: Julius Bar halt eine Netto-Short-Position von > 0.5% des gesamten umlaufenden Grundkapitals.

Haufig verwendete Abkiirzungen

CAGR Durchschnittliches jshrliches EPS Gewinn pro Aktie K/B Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Wachstum
DCF Diskontierter Cashflow EV Unternehmenswert KGV Kurs-Gewinn-Verhiltnis
EBIT Gewinn vor Zinsen und Steuern FCF Freier Cashflow PEG KGV/Gewinnwachstum
EBITDA Gewinn vor Zinsen, Steuern, Ab- MV Marktwert ROE Eigenkapitalrendite
schreibungen und Amortisationen
Konsensrating Das Konsensrating gibt Auskunft  Konsensziel Das Konsensziel ist der GJ Geschéftsjahr
dariiber, wie die Analysten das durch-schnittliche Kurswert,
Wertpapier einschitzen. Es zeigt, auf den das Wertpapier nach
wie viele Analysten das Papier be- Meinung der Analysten stei-
werten und wie die Empfehlungen gen wird.

auf Buy, Hold und Sell verteilt sind.

Ratingverteilung bei Aktien per 04.06.2018

Buy 31.0% Hold 64.6% Reduce 4.4%

Historie der Aktienempfehlungen

Unter dem folgenden Link kénnen Sie fiir Aktien, die von Julius Bér Research abgedeckt werden, die Historie der Empfehlungen tiber die letzten 12 Monate
abrufen.

www.juliusbaer.com/recommendation-history

Ratingsystem fiir das globale Aktien-Research (Aktieneinstufung)

Buy Wir sind der Meinung, dass das Wertpapier in den kommenden 9-12 Monaten den regionalen Sektorenindex um min-
destens 5% (ibertreffen wird, sofern nicht anders vermerkt.

Hold Wir sind der Meinung, dass sich das Wertpapier in den kommenden 9-12 Monaten entsprechend dem regionalen Sek-
torenindex (* 5%) seitwérts entwickeln wird, sofern nicht anders vermerkt.
Reduce Wir sind der Meinung, dass das Wertpapier in den kommenden 9-12 Monaten um mindestens 5% hinter der des regio-

nalen Sektorenindexes zuriickbleiben wird, sofern nicht anders vermerkt.
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Haufigkeit der Aktien-Rating-Aktualisierungen
Aktien mit Buy-Rating werden einmal pro Quartal aktualisiert. Aktien mit Hold- oder Reduce-Rating werden mindestens halbjshrlich oder bei Bedarf aktua-
lisiert.

Risikobewertungssystem fiir das globale Aktien-Research
Die Risikobewertung (Hoch, Mittel, Gering) gibt Auskunft iiber die erwartete Volatilitat einer Aktie und die Verlustrisiken bei negativen Nachrichten. Diese
nicht quantitative Einstufung basiert auf Kriterien wie der historischen Volatilitdt, dem Gewinnrisiko, der Bewertung und der Bilanzqualitat.

Thematic research / Next Generation

Theme exposure rating (“NG Rating”) for Next Generation research
Companies are rated according to exposure towards a given theme or topic. Any theme exposure rating (“Next Generation Rating” or “NG Rating”) must
be understood in connection with a corresponding theme or topic. Companies’ exposure is rated as outlined in the table below.

High Company which business model is defined by its role in providing critical services/products consistent with the investment theme or
topic, and showing a high sales share in the context of the theme or topic.
Medium Company which business model is defined by its role in providing services/products consistent with the investment theme or topic, but

showing a moderate sales share in the context of the theme or topic.

Low Company which business model is not defined by its role in providing services/products consistent with the investment theme or topic,
but showing limited or projected sales exposure in the context of the theme or topic.

DISCLAIMER

Allgemeines

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen wurden zum Zeitpunkt der Redaktion dieser Publikation produziert und kénnen sich
ohne Vorankiindigung &ndern. Diese Publikation dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt keine Offerte oder Aufforderung von Julius Bar oder
in ihrem Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder mit ihnen verbundenen Finanzinstrumenten oder zur Beteiligung an einer bestimmten
Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung dar. Die Ausserungen und Kommentare, inklusive jene in Bezug auf die Anlagestrategie, widerspiegeln die
derzeitigen Ansichten der Verfasser, kdnnen jedoch von Meinungs&usserungen anderer Einheiten der Julius Bér Gruppe oder sonstiger Drittparteien abwei-
chen. Andere Einheiten der Julius Bér Gruppe haben méglicherweise in der Vergangenheit Publikationen versffentlicht oder werden in der Zukunft Publika-
tionen versffentlichen, die mit der vorliegenden Publikation nicht iibereinstimmen und zu abweichenden Ergebnissen von den hierin enthaltenen Informati-
onen kommen. Julius Bér ist nicht verpflichtet, den Empfangern dieser Publikation solche abweichenden Versffentlichungen zukommen zu lassen.
Eignung

Anlagen in den in dieser Publikation erwdhnten Anlagekategorien sind unter Umsténden nicht fiir alle Empfénger geeignet. Diese Publikation ist ohne
Riicksicht auf die Ziele, die Finanzlage oder die Bediirfnisse eines bestimmten Anlegers erstellt worden. Bevor ein Anleger ein Geschéft abschliesst, sollte er
priifen, ob sich das betreffende Geschéaft angesichts seiner persénlichen Umsténde und Ziele fiir ihn eignet. Die Kunden sollten nur nach griindlicher Lek-
tiire des relevanten Produktmerkblatts, der Zeichnungsvereinbarung, des Informationsprospekts, des Verkaufsprospekts oder anderer Angebotsdokumente
im Zusammenhang mit der Wertschriftenemission oder anderen Finanzinstrumenten Investitions-, Handels- oder sonstige Entscheidungen treffen. Diese
Publikation sollte nicht isoliert ohne den vollstandigen Research-Bericht (falls verfiigbar) gelesen werden, der auf Wunsch zur Verfiigung gestellt werden
kann. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlage-, Rechts-, Buchfiihrungs- oder Steuerberatung dar noch eine Zusiche-
rung, dass sich eine Anlage oder Anlagestrategie in bestimmten persénlichen Umsténden eignet oder angemessen ist; sie sind auch keine persénliche Emp-
fehlung fiir einen bestimmten Anleger. Jeglicher Verweis auf eine bestimmte steuerliche Behandlung hingt von den persénlichen Umsténden jedes Anle-
gers ab, welche sich spater andern kdnnen. Julius Bar empfiehlt allen Anlegern, unabhingigen professionellen Rat iiber die jeweiligen finanziellen Risiken
sowie die Rechts-, Aufsichts-, Kredit-, Steuer- und Rechnungslegungsfolgen einzuholen.

Informationen/erwshnte Prognosen

Obwobhl die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverlissig gelten, wird keine Zusicherung beziig-
lich ihrer Richtigkeit oder Vollstandigkeit abgegeben. Insbesondere umfassen die Informationen in dieser Publikation méglicherweise nicht alle wesentli-
chen Angaben zu den Finanzinstrumenten oder deren Emittenten. Bank Julius Bar & Co. AG, ihre Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen
lehnen jegliche Haftung fiir Verluste infolge der Verwendung dieser Publikation ab. Wichtige Quellen fiir die Erstellung dieser Publikation sind u. a. natio-
nale und internationale Medien, Informationsdienste (z. B. Reuters, Bloomberg Finance L.P.), éffentlich zugéngliche Datenbanken, Wirtschaftszeitungen
und Zeitschriften (z. B. Financial Times, Wall Street Journal), éffentlich verfiigbare Unternehmensangaben sowie die Versffentlichungen der Ratingagen-
turen. Einstufungen und Bewertungen in dieser Publikation sind deutlich als solche bezeichnet. Sdmtliche zur Erstellung dieser Publikation verwendeten
Informationen und Angaben beziehen sich auf vergangene oder aktuelle Umstinde und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung &ndern. In dieser Pub-
likation erwdhnte Meinungs&usserungen zu Finanzinstrumenten oder zu Emittenten von Finanzinstrumenten beziehen sich auf den Zeitpunkt der Produk-
tion dieser Publikation. Solche Ausserungen basieren auf einer Vielzahl von Faktoren, die sich laufend dndern. Eine in dieser Publikation enthaltene Mei-
nungsdusserung kann somit ihre Richtigkeit verlieren, ohne dass dies publiziert wird. Mégliche Risiken beziiglich Aussagen und Erwartungen, welche in
dieser Publikation gedussert werden, kdnnen vom Emittenten herriihren oder Folge allgemeiner (z. B. politischer, wirtschaftlicher, marktspezifischer) Ent-
wicklungen sein.

Risiko

Der Preis und der Wert von Anlagen in den in dieser Publikation erwidhnten Anlageklassen sowie die daraus erzielten Einkiinfte kénnen sowohl steigen als
auch sinken. Dem Anleger kann ferner nicht zugesichert werden, dass er in jedem Fall alle angelegten Betrédge wieder zuriickerhilt. Jede in dieser Publika-
tion erwdhnte Anlageklasse kann mit folgenden Risiken behaftet sein (Aufzihlung nicht abschliessend): Marktrisiko, Kreditrisiko, Wahrungsrisiko, politi-
sches Risiko und wirtschaftliches Risiko. Anlagen in Schwellenléndern sind spekulativ und kénnen erheblich volatiler sein als Anlagen in etablierten Mark-
ten. Die bisherige Performance einer Anlage ist kein verlasslicher Indikator fiir deren zukiinftige Entwicklung. Performance-Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung. Unsere Fixed Income Ratings gelten ausschliesslich fiir Anleihen des genannten
Emittenten, die als erstrangig und unbesichert («senior unsecured») oder hoher bewertet sind. Daher sind sie fiir andere Anleihenkategorien
nicht giiltig, sofern dies nicht explizit erwihnt ist. Besondere Risiken im Zusammenhang mit bestimmten Anlagen, die Thema dieser Publikation sind,
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werden weiter oben im Haupttext deutlich hervorgehoben. Jede Investition sollte erst nach einer griindlichen Lektiire der aktuellen Prospekte und/oder
anderer verfiigbarer Unterlagen/Informationen getétigt werden.

Aktien, Bankschuldverschreibungen (beispielsweise verzinsliche Bankanleihen und Zertifikate) sowie andere Forde-rungen gegen Kreditinstitute unterlie-
gen besonderen Vorschriften, wie der «Abwicklungsrichtlinie (BRRD)» und dem «Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM)». Diese Regelungen kén-
nen sich fiir den Anle-ger/Vertragspartner des Kreditinstituts im Fall eines Zahlungsausfalls und der Abwicklung des Kreditinstituts nach-teilig auswirken.
Einzelheiten dazu finden Sie unter:

www.juliusbaer.com/rechtliche-information-de

Interessenskonflikte

Wir sind gehalten, wichtige Angaben zu unseren Interessen und potenziellen Konflikten offenzulegen. Um zu verhindern, dass sich Interessenkonflikte zum
Nachteil der Kunden auswirken, hat Julius Bar die nétigen organisatorischen und administrativen Vorkehrungen zur Handhabung von Interessenkonflikten
getroffen. Dazu gehért das Errichten von Informationsschranken, mit denen die Trennung der Research-Abteilungen von den iibrigen Geschéftsbereichen
sichergestellt wird, so dass kein anderer Geschéftsbereich Kenntnis iiber den Inhalt einer geplanten Research-Publikation hat, bevor die entsprechenden
Ergebnisse den Kunden zugénglich gemacht wurden. Die Einhaltung dieser Verfahren wird von der Compliance-Abteilung von Julius Bir iberwacht. Ohne
einen entsprechenden ausdriicklichen Hinweis in dieser Publikation wurden die vorliegenden Informationen und Analysen dem Emittenten der behandelten
Wertpapiere oder einer Einheit der Julius Bar Gruppe nicht vor der Ver&ffentlichung oder Verbreitung dieser Publikation bekanntgegeben.

Im Rahmen des gesetzlich Zul3ssigen ist es méglich, dass sich eine Einheit von Julius Bir an anderen Finanzgeschiften mit dem Emittenten der in dieser
Publikation genannten Wertpapiere beteiligt oder darin anlegt, fiir den Emittenten Dienstleistungen erbringt oder ihm Geschéfte offeriert, Positionen in
den Wertpapieren oder Optionen darauf hélt oder sonstige Geschéfte damit tétigt oder irgendein sonstiges erhebliches finanzielles Interesse hinsichtlich
der Emittenten dieser Wertpapiere hat. Dies kann auch schon friiher der Fall gewesen sein. Weitere Angaben {iber unsere Interessen an den in dieser Publi-
kation beschriebenen Anlagen finden Sie in den unternehmensspezifischen Offenlegungen weiter oben.

Wichtige Informationen zur Verteilung

Diese Publikation und alle darin enthaltenen Marktdaten sind ausschliesslich fiir den persénlichen Gebrauch durch den vorgesehenen Empfanger be-
stimmt. Sie diirfen nur mit ausdriicklicher Genehmigung von Julius Bar oder der Quelle der entsprechenden Marktdaten an Dritte weitergegeben werden.
Diese Publikation ist nicht fiir Personen aus Rechtsordnungen bestimmt, die solche Publikationen (aufgrund der Staatsangehérigkeit der Person, ihres
Wohnsitzes oder anderer Gegebenheiten) untersagen.

Externe Vermogensverwalter/externe Finanzberater: Falls diese Research Publikation einem externen Vermdgensverwalter oder externen Finanzbera-
ter abgegeben wird, verbietet Julius Bar ausdriicklich, dass externe Verm&gensverwalter oder externe Finanzberater diese Publikation weitergeben oder
ihren Kunden und/oder Drittparteien zuginglich machen. Die externen Vermdgensverwalter oder externen Finanzberater bestatigen, soweit zutreffend,
dass sie bei Erhalt jeglicher Research Publikation ihre eigene unabhéngige Analyse durchfiihren und unabhingige Anlageentscheide féllen.

Osterreich: Julius Baer Investment Advisory GesmbH, die von der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) autorisiert und reguliert wird, vertreibt
diese Publikation an ihre Kunden.

Chile: Diese Publikation ist nur fiir den vorgesehenen Empfénger bestimmt. Die in dieser Publikation genannten Finanzinstrumente sind in dem von der
Superintendencia de Valores y Sequros de Chile (chilenische Wertpapier- und Versicherungsaufsichtsbehérde, nachfolgend «SVS») gefiihrten Registro de
Valores Extranjeros (Register ausldndischer Wertpapiere) weder eingetragen noch werden sie in dessen Rahmen beaufsichtigt. Werden derartige Wertpa-
piere in Chile angeboten, erfolgt ihr Angebot bzw. Verkauf ausschliesslich geméss der allgemeinen Vorschrift 336 der SVS (Befreiung von der vorgeschrie-
benen Eintragung im Register ausldndischer Wertpapiere) oder aber unter Umsténden, die kein éffentliches Angebot von Wertpapieren in Chile im Sinne
von Artikel 4 des chilenischen Wertpapiermarktgesetztes (Gesetz Nr. 18 045) darstellen.

Dubai International Financial Centre (DIFC): Diese Publikation wurde von Julius Baer (Middle East) Ltd. bereitgestellt und stellt kein Angebot zur Aus-
gabe, zum Verkauf, zur Zeichnung oder zum Kauf von Wertschriften oder Anlageprodukten in den Vereinigten Arabischen Emiraten (einschliesslich DIFC)
dar und ist auch kein Teil eines solchen Angebots und nicht als solches auszulegen. Ausserdem wird diese Publikation auf der Basis zur Verfiigung gestellt,
dass der Empféanger zur Kenntnis nimmt und anerkennt, dass die Rechtseinheiten und Wertschriften, auf die die Publikation Bezug nehmen kann, nicht von
der Zentralbank der Vereinigten Arabischen Emirate, der UAE Securities and Commodities Authority oder der Dubai Financial Services Authority oder
irgendeiner anderen relevanten Lizenz- oder Regierungsbehérde in den Vereinigten Arabischen Emiraten genehmigt oder lizenziert oder bei diesen regis-
triert wurden. Diese Publikation ist nicht fiir Retail-Kunden geeignet und darf nicht an diese abgegeben werden. Bitte beachten Sie, dass Julius Baer (Mi-
ddle East) Ltd. Finanzprodukte oder Dienstleistungen nur professionellen Kunden anbietet, die {iber geniigend Finanzerfahrung und Kenntnisse iiber Fi-
nanzmirkte, -produkte oder -gesch&fte und die damit verbundenen Risiken verfiigen. Die genannten Produkte oder Dienstleistungen stehen ausschliess-
lich professionellen Kunden zur Verfiigung, welche der Definition des «Conduct of Business»-Moduls der Dubai Financial Services Authority (DFSA) nach-
kommen. Julius Baer (Middle East) Ltd. verfiigt iiber eine rechtmassige Lizenz der DFSA und unterliegt deren Aufsicht.

Deutschland: Bank Julius Bar Europe AG, die der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) untersteht, gibt Research-Berichte
an ihre Kunden aus. Sollten Sie Fragen zu dieser Publikation haben, wenden Sie sich bitte an lhren Kundenberater.

Guernsey: Diese Publikation wird von der Bank Julius Baer & Co. Ltd., Niederlassung Guernsey, verteilt, die eine Lizenz von der Guernsey Financial Ser-
vices Commission zur Erbringung von Bank- und Anlagedienstleistungen in Guernsey besitzt und von dieser reguliert wird.

Hongkong: Diese Publikation wird in Hongkong von und im Namen der Niederlassung Hongkong der Bank Julius Bar & Co. AG, die iiber eine volle Bankli-
zenz der Hong Kong Monetary Authority geméss der Bankenverordnung (Chapter 155 der Gesetze der Hong Kong SAR) verfiigt, abgegeben und kann
dieser zugerechnet werden. Die Bank ist ausserdem ein registriertes Institut mit der Central-Entity-Nummer AUR302, das gemiss der Verordnung zu Wert-
papieren und Futures (Securities and Futures Ordinance, SFO) (Chapter 571 der Gesetze der Hongkong SAR) regulierte Aktivititen des Typs 1 (Wertpa-
pierhandel), des Typs 4 (Wertpapierberatung) und des Typs 9 (Vermdgensverwaltung) anbieten darf. Dieses Dokument darf in Hongkong nur an «profes-
sionelle Anleger» im Sinne der SFO abgegeben werden. Der Inhalt dieser Publikation wurde von keiner Aufsichtsbehérde gepriift. Bei Fragen zu dieser
Publikation wenden Sie sich bitte an lhren Kundenberater in Hongkong. Bank Julius B&r & Co. AG hat ihren Sitz in der Schweiz mit beschrénkter Haftung.
Indien: Dies ist keine Publikation von Julius Baer Wealth Advisors (India) Private Limited (JBWA) (einem Unternehmen von Julius Bér, Ziirich) oder einer
ihrer indischen Tochtergesellschaften im Sinne der SEBI Research Analyst Regulations 2014. Diese Publikation wurde von der Bank Julius Bér & Co. AG
(Julius Bér) verfasst, einer in der Schweiz eingetragenen Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, die keine Banklizenz in Indien besitzt. Diese Publikation
sollte in keiner Weise als Offerte, Aufforderung oder Empfehlung von JBWA oder einer anderen Rechtseinheit von Julius Bér weltweit betrachtet werden.
Israel: Diese Publikation wird von Julius Baer Financial Services (Israel) Ltd. (JBFS) abgegeben, die iiber eine Lizenz der Israel Securities Authority zur
Erbringung von Investment-Marketing- und Vermégensverwaltungsdienstleistungen verfiigt. Nach israelischem Recht handelt es sich bei «Investment
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Marketing» um die Erbringung von Beratungsleistungen fiir Kunden beziiglich der Vorteile einer Anlage, des Haltens, Kaufs oder Verkaufs von Wertpapie-
ren oder Finanzinstrumenten, wenn der Anbieter einer solchen Beratung mit dem Wertpapier oder Finanzinstrument assoziiert ist. Aufgrund ihrer Verbin-
dung mit der Bank Julius B&r & Co. AG gilt JBFS als mit bestimmten Wertpapieren und Finanzinstrumenten assoziiert, die mit den von JBFS angebotenen
Dienstleistungen in Verbindung stehen kénnen. Daher ist jede Verwendung des Ausdrucks «Anlageberatung» oder dessen Varianten in dieser Publikation
als Investment Marketing, wie oben erldutert, zu verstehen. Diese Publikation stellt keine Anlageberatung dar und wurde von der Bank Julius Bér & Co. AG
verfasst. Sie wird von JBFS ausschliesslich zu Informationszwecken ohne Riicksicht auf die Ziele, die Finanzlage oder die Bediirfnisse eines bestimmten
Kunden herausgegeben und stellt keine Offerte, Empfehlung oder Aufforderung von JBFS oder in ihrem Auftrag zur Tatigung eines Investments dar.
Japan: Diese Publikation darf nur mit den entsprechenden rechtlichen Hinweisen und unter Wahrung der vorgeschriebenen Formalitdten durch eine
Rechtseinheit von Julius Bar vertrieben werden, die dazu in Japan berechtigt ist.

Kénigreich Bahrain: Julius Baer (Bahrain) B.S.C.(c), eine Kapitalanlagegesellschaft, die von der Zentralbank von Bahrain (Central Bank of Bahrain, CBB)
lizenziert ist und requliert wird, vertreibt diese Publikation fiir ihre fachkundigen und akkreditierten Investoren (expert and accredited investor clients).
Bitte beachten Sie, dass Julius Baer (Bahrain) B.S.C.(c) Finanzprodukte oder Dienstleistungen nur fachkundigen und akkreditierten Investoren anbietet, in
Ubereinstimmung mit der Definition des CBB-Regelwerks, das Regeln, Richtlinien und Vorschriften der CBB geméss dem CBB-Gesetz enthilt. Diese Publi-
kation darf nicht an Retailkunden abgegeben werden und darf diesen nicht als Entscheidungsgrundlage dienen. Die CBB iibernimmt keinerlei Verantwor-
tung fiir die Richtigkeit der in dieser Publikation enthaltenen Aussagen und Informationen und haftet nicht fiir Schdden oder Verluste, die Personen durch
das Vertrauen auf diese Aussagen und Informationen entstehen.

Libanon: Diese Publikation wird vertrieben von Julius Baer (Lebanon) S.A.L., einer Einheit, die der Aufsicht der libanesischen Kapitalmarktaufsicht unter-
steht. Sie wurde nicht von der libanesischen Kapitalmarktaufsicht oder einer anderen zustindigen Beh&rde im Libanon genehmigt oder lizenziert. Sie ist
streng vertraulich und wird nur auf Anfrage an eine begrenzte Anzahl institutioneller und privater Investoren ausgegeben. Sie darf nicht an andere Perso-
nen abgegeben oder von diesen verwendet werden. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen befinden sich auf dem Stand des genannten Da-
tums und Julius Baer (Lebanon) S.A.L. kann nicht fiir eine regelmassige Aktualisierung dieser Informationen haftbar gemacht werden. Die Angebote und
Werte in dieser Publikation dienen nur zu Informationszwecken und beziehen sich in keiner Weise auf ein handelbares Niveau.

Luxemburg: Diese Publikation wird von Bank Julius Baer Luxembourg S.A. vertrieben, einem Unternehmen, das von der Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) 283, route d’Arlon L-1150 Luxembourg zugelassen ist und reguliert wird. Diese Publikation wurde nicht von der CSSF zugelassen
oder liberpriift und es wird nicht beabsichtigt, sie bei der CSSF einzureichen.

Monaco: Bank Julius Baer (Monaco) S.A.M., eine vom Staatsminister des Fiirstentums Monaco und der franzésischen Nationalbank autorisierte Institution,
gibt ihren Kunden die vorliegende Publikation ab. Julius Baer Wealth Management (Monaco) S.A.M., ein in Monaco zugelassenes Vermégensverwaltungs-
unternehmen, gibt ihren Kunden diese Publikation ab.

Niederlande: Julius Baer (Netherlands) B.V., die der Aufsicht der Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM) unterliegt und erméchtigt ist, (i)
von Kunden Auftrége anzunehmen und weiterzuleiten sowie (ii) Anlageberatung zu erteilen, gibt diese Publikation an ihre Kunden ab. Bank Julius Baer
Luxembourg S.A. unterliegt der Aufsicht der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) 283, route d‘Arlon L-1150 Luxembourg und ist be-
rechtigt, in den Niederlanden Bankdienstleistungen sowie gewisse Anlagedienstleistungen entsprechend der ihr erteilten Lizenz zu erbringen.

Panama: Die relevanten, in dieser Publikation erwihnten Dienstleistungen und/oder Produkte diirfen in Panama nur durch eine Einheit von Julius Bar
bekannt gemacht werden, die dafiir berechtigt ist. Diese Publikation ist nur fiir den vorgesehenen Empfénger bestimmt. In dieser Publikation genannte
Finanzinstrumente sind weder bei der Wertpapieraufsicht (Superintendencia del Mercado de Valores), der frilheren Nationalen Wertpapierkommission
(Comisién Nacional de Valores), registriert noch stehen sie unter deren Aufsicht. Grundlage fiir die Freistellung von der Registrierung bildet Artikel 129 der
Rechtsverordnung 1 vom 8. Juli 1999 in der in Titel Il des Gesetzes 67 («Wertpapiergesetz») von 2011 iiberfiihrten Anderungsfassung. Die in den Artikeln
334 bis 336 des Wertpapiergesetzes festgelegte steuerliche Behandlung gilt daher nicht fiir diese Finanzinstrumente.

Republik Irland: Julius Baer International Limited, Niederlassung Irland, die im Vereinigten Kénigreich durch die Aufsichtsbehérde Financial Conduct
Authority (FCA) zugelassen und requliert wird sowie in Bezug auf die unternehmerischen Wohlverhaltensregeln der Aufsicht der Zentralbank von Irland
(CBI) untersteht, verteilt diese Publikation an ihre bestehenden und potenziellen Kunden. Méglicherweise werden einige der in dieser Publikation genann-
ten Dienstleistungen fiir Kunden der Niederlassung Irland durch Julius Bar Einheiten mit Sitz in anderen EU-Staaten erbracht. Die Vorschriften der FCA
und/oder CBI zum Schutz von Retailkunden sind auf solche Dienstleistungen nicht anwendbar und der Biirgerbeauftragte fiir Finanzdienstleistungen in
Irland (Financial Services Ombudsman) ist fiir die Beilegung von Beschwerden beziiglich solcher Dienstleistungen nicht zusténdig.

Singapur: Diese Publikation wird von Bank Julius Bér & Co. AG, Niederlassung Singapur, vertrieben und steht nur amtlich anerkannten Investoren (accre-
dited investors) zur Verfiigung. Da die Niederlassung Singapur von einer Ausnahmeregelung (unit exemption) geméss Artikel 100(2) des Financial Advi-
sers Act, Cap. 110 von Singapur (FAA), profitiert, sind viele der Vorschriften des Financial Advisers Act nicht anwendbar. Unter anderem ist die Niederlas-
sung Singapur nicht verpflichtet, Beteiligungen an den in dieser Publikation erwdhnten Wertpapieren oder Finanzinstrumenten oder die Absicht zum Kauf
oder Verkauf dieser Wertpapiere oder Finanzinstrumente offenzulegen. Auf Wunsch sind weitere Einzelheiten iiber diese Ausnahmeregelung erhéltlich.
Diese Publikation wurde nicht bei der Monetary Authority of Singapore (MAS) als Prospekt registriert. Dokumente oder Materialien in Bezug auf den Kauf
oder Verkauf oder die Einladung zum Bezug oder zum Kauf von in dieser Publikation aufgefiihrten Wertpapieren oder Anlagefonds diirfen in Singapur
weder verteilt werden noch direkt oder indirekt an andere Personen weitergegeben oder verbreitet oder zum Bezug oder Kauf angeboten werden, ausser (i)
an institutionelle Investoren geméss Artikel 274 bzw. 304 des Securities and Futures Act, Cap. 289 von Singapur (SFA), (ii) an relevante Personen (dazu
z3hlen akkreditierte Investoren) oder an sonstige Personen gemiss Artikel 275(1A) oder 305(2) SFA, wobei die Bedingungen des Artikel 275 oder 305 SFA
erfiillt sein miissen, oder (iii) auf sonstige Weise, die geméss und in Ubereinstimmung mit den Bedingungen aller sonst anwendbaren Vorschriften des SFA
zul3ssig ist. In Bezug auf Anlagefonds, die nicht von der MAS zugelassen oder anerkannt sind, diirfen Anteile solcher Fonds keinen Privatanlegern angebo-
ten werden und sémtliche schriftlichen, an vorstehend genannte Personen im Zusammenhang mit dem Angebot abgegebenen Materialien sind kein Ver-
kaufsprospekt im Sinne des SFA. Dementsprechend besteht keine gesetzliche Haftung nach dem SFA in Bezug auf den Inhalt der Prospekte. Fiir alle Fragen
beziiglich der vorliegenden Publikation wenden Sie sich bitte an einen Représentanten der Bank Julius Baer & Co. AG, Niederlassung Singapur. Bank Julius
Bar & Co. AG hat ihren Sitz in der Schweiz mit beschrankter Haftung.

Siidafrika: Diese Publikation wird von Julius Baer (South Africa) (Pty) Ltd vertrieben, die vom siidafrikanischen Finanzdienstleistungsrat (Financial Ser-
vices Board of South Africa) als autorisierter Finanzdienstleister (FSP-Nr. 49273) zugelassen ist.

Spanien: Julius Baer Agencia de Valores, S.A.U. und Julius Baer Gestién S.G.I.I.C., S.A., die beide der Aufsicht der Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) unterstehen, geben Research-Berichte an ihre Kunden ab.

Schweiz: Diese Publikation wird von der Bank Julius Bar & Co. AG, Ziirich, abgegeben, die der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA)
untersteht.

Bahamas: Diese Publikation wurde von Julius Baer Bank & Trust (Bahamas) Ltd. herausgegeben, eine von der Central Bank of The Bahamas lizenzierte
Einheit, die ausserdem der Aufsicht der Securities Commission of The Bahamas untersteht. Bei dieser Publikation handelt es sich nicht um einen Prospekt
oder eine Mitteilung im Sinne des Securities Industry Act von 2011 oder der Securities Industry Regulations von 2012. Weiterhin ist diese ausschliesslich fiir
Personen bestimmt, die im Sinne der devisenrechtlichen Bestimmungen und Vorschriften der Bahamas als «nicht anséssig» bezeichnet werden oder gelten.
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Vereinigtes Konigreich: Julius Baer International Limited, die durch die Aufsichtsbehérde Financial Conduct Authority (FCA) zugelassen und reguliert
wird, verteilt diese Publikation an ihre bestehenden und potenziellen Kunden. Soweit diese Publikation an Empfénger im Vereinigten Kénigreich abgegeben
wird, handelt es sich um eine sogenannte Financial Promotion, die von Julius Baer International Limited fiir die Abgabe im Vereinigten Kénigreich zugelas-
sen wurde. Méglicherweise werden einige der in dieser Publikation genannten Dienstleistungen von Mitgliedern der Julius Bér Gruppe ausserhalb des Ver-
einigten K&nigreichs erbracht. Die Vorschriften der FCA zum Schutz von Retailkunden sind nicht auf Dienstleistungen anwendbar, die von anderen Mitglie-
dern der Julius B&r Gruppe ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs erbracht werden, und ebenso wenig ist das Financial Services Compensation Scheme
anwendbar. Julius Baer International Limited bietet keine rechtliche oder steuerliche Beratung an. Werden Informationen iiber eine bestimmte steuerliche
Behandlung bereitgestellt, bedeutet dies nicht, dass sie auf die individuellen Verhéltnisse des Kunden zutreffen; diese Informationen kénnen kiinftigen
Anderungen unterliegen. Die Kunden werden angehalten, eine unabhingige steuerliche Beratung in Bezug auf ihre individuellen Verhéltnisse von ihrem
Steuerberater einzuholen, bevor sie eine Investition tatigen. Julius Baer International Limited bietet Beratung zu einer begrenzten Reihe von Anlageproduk-
ten an, die fiir die Produkt- und Dienstleistungsplattform von Julius Bér ausgewahlt wurden (beschrénkte Anlageberatung).

Uruguay: Wird dieses Dokument als Offerte, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumen-
ten ausgelegt, werden diese auf der Grundlage einer von der Anzeigepflicht befreiten nicht 6ffentlichen Offerte («oferta privada») nach Absatz 2 des Ge-
setzes Nr. 18 627 platziert und nicht zwecks einer &ffentlichen Offerte in Uruguay bei der Aufsichtsbehérde fiir Finanzdienstleistungen der Zentralbank von
Uruguay registriert. Bei geschlossenen Fonds oder Private-Equity-Fonds sind die jeweiligen Wertpapiere keine Anlagefonds nach dem uruguayischen Ge-
setz Nr. 16 774 vom 27. September 1996 in der jeweils geltenden Fassung. Wenn Sie in Uruguay ans&ssig sind, bestatigen Sie hiermit, die deutsche Spra-
che, in der dieses Dokument und alle hierin genannten Dokumente verfasst sind, vollstindig zu verstehen und keine weiteren Dokumente in spanischer
oder einer anderen Sprache zu benétigen.

USA: WEDER DER VORLIEGENDE BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE USA VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER VERTEILT
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN.

Diese Publikation kann von dritten Parteien erhaltene Informationen enthalten, unter anderem Ratings von Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch und anderen
gleichartigen Ratingagenturen, sowie Materialien von Research-Anbietern wie MSCI ESG Research LLC oder deren Tochtergesellschaften. In Materialien
von MSCI ESG Research LLC genannte oder einbezogene Emittenten kdnnen selbst Kunden von MSClI Inc. (MSCI) oder einer anderen Tochtergesellschaft
von MSClI sein. Die Wiedergabe und Verbreitung von durch Dritte zur Verfiigung gestellten Inhalten ist in jeglicher Form untersagt, sofern nicht die schrift-
liche Genehmigung des Dritten vorliegt. Die Inhalte zur Verfiigung stellenden Drittparteien ibernehmen keine Gewéhr fiir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit,
Aktualitat oder Verfiigbarkeit von Informationen, u. a. Ratings, und haften unabhingig von deren Ursache nicht fiir Fehler oder Unterlassungen (aus Fahr-
|assigkeit oder anderem Grund) oder fiir die Ergebnisse, die durch die Verwendung solcher Informationen bzw. Inhalte erzielt werden. Die Drittparteien
tibernehmen keine ausdriickliche oder stillschweigende Gewéhr im Hinblick auf die von ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen, insbesondere nicht
fir die Marktgangigkeit oder die Eignung fiir einen bestimmten Zweck oder eine bestimmte Verwendung. Die Drittparteien sind nicht schadensersatz-
pflichtig fiir unmittelbare und mittelbare Schiden, beildufig entstandene Schiden, verscharften Schadensersatz mit Strafcharakter, kompensatorischen
Schadensersatz, Schadensersatz fiir besondere Schiaden oder fiir Folgeschiden sowie fiir Kosten, Aufwendungen, Rechtsberatungskosten oder Verluste
(einschliesslich entgangener Einkiinfte oder Gewinne und Opportunitétskosten) in Verbindung mit der Verwendung der von ihnen zur Verfiigung gestell-
ten Informationen bzw. Inhalte, einschliesslich Ratings. Kreditratings sind Meinungsiusserungen und keine Angaben von Fakten oder Empfehlungen zum
Kauf, zum Halten oder zum Verkauf von Wertpapieren. Sie beziehen sich nicht auf den Marktwert von Wertpapieren oder die Eignung von Wertpapieren fiir
Anlagezwecke, und auf sie sollte nicht als Anlageempfehlung vertraut werden.

© Julius Bar Gruppe, 2018
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