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EDITORIAL

Liebe Leserinnen
und Leser,

internationale Lieferketten stehen 2026
erneut unter erheblichem Druck. Wieder
einmal zeigt sich, wie verletzlich ein Sys-
tem ist, das auf just in time global ver-
teilte Produktion und billige Transport-
wege setzt. Die aktuellen Spannungen
rund um die StraBe von Hormus, einen
der wichtigsten Engpdsse des weltweiten
Energiehandels, fiihren vor Augen, wie ab-
hdngig Wirtschaft und Kapitalmdrkte von
wenigen kritischen Routen und Akteuren
sind. Wenn Tanker aus Sicherheitsgriinden
umgeleitet werden missen, Lieferzeiten
nach oben schnellen und Energiepreise in-
nerhalb weniger Tage explodieren, konnen
nicht nur Industrieunternehmen, sondern
ganze Volkswirtschaften ins Wanken ge-
raten.

Unternehmen reagieren darauf mit einem
Mix aus kurzfristigem Krisenmanagement
und langfristiger Neuaufstellung. Nach
den Schocks der Pandemie und nun den
geopolitischen Verwerfungen setzen viele
verstarkt auf Diversifizierung: alternative
Lieferanten, neue Transportkorridore, zu-
sdtzliche Lagerkapazitaten und digitale

Besuchen Sie uns
auf unserer Webseite
investment-zukunft.at!

Instrumente zur Echtzeitiberwachung
der eigenen Lieferketten. Was friher als
ineffizienter ,Fettglrtel” galt, wird heute

als notwendige Resilienzprdmie verbucht.

Fur Investoren verdndert sich damit das
Risikoprofil ganzer Branchen. Geschdfts-
modelle, die auf billiger Energie, fragilen
Transportwegen oder hochkonzentrierten
Zulieferstrukturen basieren, wirken plotz-
lich weniger attraktiv. Gefragt sind Unter-
nehmen, die geopolitische Risiken aktiv
managen, ihre Beschaffung breiter auf-
stellen und Transparenz Uber ihre Wert-
schopfungsketten schaffen. Resilienz wird
zur neuen Kennziffer: Wer seine Lieferket-
ten versteht, Szenarien durchspielt und
im Ernstfall schnell umsteuern kann, ver-
schafft sich einen Vorsprung - und recht-
fertigt aus Investorensicht moglicherwei-
se auch eine héhere Bewertung.

Bleibt die Frage, ob wir aus vergangenen
Krisen - allen voran aus Covid-19 - wirklich
gelernt haben. Die Pandemie hat drastisch
gezeigt, wie schnell globale Netzwerke
kollabieren kénnen, wenn Hafen schlieBen,

Ry
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Mag. (FH) Dieter Aigner
Geschdaftsfihrer der Raiffeisen KAG,
zustdndig fur Fondsmanagement
und Nachhaltigkeit

Fabriken stillstehen und Nachfrage sich
sprunghaft verschiebt. Vieles, was damals
als ,Weckruf" galt, scheint heute wieder
in den Hintergrund zu ricken, sobald der
Druck nachlasst. Doch jede neue Krise - ob
Pandemie, Krieg oder Blockade - legt of-
fen, wo Versdumnisse fortbestehen: feh-
lende Transparenz, einseitige Abhdngig-
keiten, geringe Flexibilitat.

In dieser Ausgabe von INVESTMENT ZU-
KUNFT wollen wir den Blick auf strukturel-
le Fragen lenken: Wie viel Globalisierung
vertragt ein System, das immer haufiger
von Schocks erschuttert wird? Welche
Verantwortung tragen Unternehmen -
und welche die Anleger, die ihre Strategien
finanzieren? Und vor allem: Wie schaffen
wir Lieferketten, die nicht nur effizient,
sondern auch krisenfest und zukunftsfa-
hig sind?

Ich wiinsche lhnen eine inspirierende Lek-
tlre und hoffe, dass diese Ausgabe Sie
dazu anregt, gemeinsam mit uns den Weg
hin zu einer nachhaltigeren und verant-

wortungsvollen Welt zu gehen.

EDITORIAL
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VORTEILE
UND HERAUS-

FORDERUNGEN

LEITARTIKEL

GLEDBALER -

HANDEL

Der globale Handel weist eine komplexe Historie auf, die sich tber die
letzten Jahrhunderte entwickelt hat. Bereits in der Antike tauschten
Handler Waren zwischen verschiedenen Kulturen aus, rémische Minz-
funde wurden bis an die Slidspitze Indiens nachgewiesen. Einer der
bekanntesten Handelswege, die SeidenstraBe, forderte den Austausch
von Gutern und Ideen zwischen Asien und Europa. Mit der Zeit nahmen
Kolonialmdchte wie Spanien, Portugal und England eine fuhrende Rolle
ein, indem sie neue Seewege erschlossen und den Handel auf globaler
Ebene etablierten. Dies leitete die Ara des Merkantilismus ein, in der der
Handel als Schliissel zur nationalen Stdrke angesehen wurde.

VORTEILE UND
HERAUSFORDERUNGEN DES
GLOBALEN HANDELS

Ein zentraler Gedanke in der dkonomi-
schen Geschichte des Handels geht auf
den berihmten britischen Wirtschafts-
wissenschaftler David Ricardo zurlick, der
das Prinzip des durch den Handel erziel-
baren komparativen Vorteils entwickelte.
Ricardo argumentierte, dass Lander von
einer Spezialisierung ihrer Produktion
profitieren kénnen. Sein berihmtes Bei-
spiel bezog sich auf Wolle aus England
und Portwein aus Portugal. Er erkldrte,
dass England effizienter Wolle produ-
zieren und Portugal besser Portwein
herstellen konne, und daher sollte jedes
Land sich auf seine Starken konzentrieren

und die andere Ware importieren. Diese

Theorie hat die Grundlagen des interna-
tionalen Handels stark beeinflusst und
verdeutlicht die 6konomischen Vorteile

der Spezialisierung und des Austauschs.

Ein wichtiges Argument flr die Globali-
sierung der Warenstrome ist dement-
sprechend die Erwartung, dass mehr
Handel und eine verstdrkte Arbeitsteilung
zu Wohlstandsgewinnen fihren kénnen.
Arbeitsteiliges Wirtschaften und die -
manchmal sehr kurzfristig orientierte -
Kostenoptimierung der Prozesse haben
aber nicht nur Vorteile. Es gibt auch ne-
gative Aspekte der Globalisierung, wie
die durch Optimierung der Lieferketten
hervorgerufene Absiedelung von ganzen
Industrien oder Zulieferbetrieben und

damit verbundene Arbeitsplatzverluste.

-

-
B



Mag. Wolfgang Pinner
Leiter Corporate Responsibility
bei der Raiffeisen KAG

Im Gegensatz zum internationalen Handel kann

lokale Beschaffung eine Antwort auf die

Ubertriebene Komplexitat von Lieferketten sein.

Ebenso sind durch erhéhte Transport-
volumina negative Umwelteffekte zu er-

warten.

Fur Konsument:iinnen bedeutet die Glo-
balisierung, dass sich die Frage nach
der wirklichen Herkunft von in mehreren
Produktschritten

hergestellten Waren

kaum mehr beantworten lasst. Rund
um Globalisierung und die Optimierung
des  Produktionsprozesses entstehen
Phdnomene wie Auslagerungen von Pro-
duktionsschritten oder der gesamten
Herstellung und eine zunehmende Un-
Ubersichtlichkeit der Produktion. Zuliefe-
rer auf verschiedensten Ebenen erhohen

die Komplexitat der Beschaffung spurbar.

Neben derartigen Beispielen fur kaum
mehr kontrollierbares Lieferketten-Ma-
nagement flhren Auslagerungen von
Produktionsprozessen aber auch zu wei-
teren Risiken. Denn die Entscheidung der

Unternehmen, verstdrkt auf die Alterna-

tive des Outsourcings zu setzen und die
eigene Fertigung zu reduzieren, basiert
auf der Annahme eines freien Waren-
verkehrs. Handelseinschrankungen etwa
durch Umweltkatastrophen - wie bereits
vor 15 Jahren beim Vulkanausbruch des
Eyjafjallajokull in Island 2010 - zeigen die

potenzielle Verwundbarkeit des Systems.

Heute ist der Welthandel durch ein
komplexes Netz von Handelsab-
kommen und internationalen Or-
ganisationen wie der Weltbank und
der Welthandelsorganisation (WTO)
strukturiert. Diese Institutionen sind
entscheidend fir die Regulierung

des Handels und die Férderung des

wirtschaftlichen Wachstums, indem
sie Handelsbarrieren abbauen und
den internationalen Waren- und
Dienstleistungsaustausch erleich-

tern. Mehr dazu auf Seiten 10-11.

Mag. Jiirgen Maier
Fondsmanager Equities Emerging
Markets bei der Raiffeisen KAG

DIE OKOLOGISCHE
KOMPONENTE

Neben den 6konomischen Aspekten ruckt
auch die 6kologische Perspektive des glo-
balen Handels immer mehr in den Fokus.
Der Transport von Gutern Uber groBe Dis-
tanzen hat signifikante CO,-Emissionen zur
Folge, die den Klimawandel beglnstigen.
Die Suche nach nachhaltigen Transportfor-
men und die Forderung lokal produzierter
Waren sind zunehmend wichtige Themen
im internationalen Handel. Ansatze zur Re-
duzierung des 0Okologischen FuBabdrucks
des Handels gewinnen an Bedeutung, um
eine nachhaltigere und umweltfreundli-
chere Wirtschaft zu gestalten. Im Gegen-
satz zum internationalen Handel kann
lokale Beschaffung eine Antwort auf die
Ubertriebene Komplexitdt von Liefer-
ketten sein. Abhdngig von der jeweiligen
Branche kann ,Local Sourcing” verschie-
dene Risiken reduzieren helfen, auch
wenn damit vielleicht zundchst hohere

Kosten verbunden sind.

LEITARTIKEL
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VORTEILE
UND HERAUS-
FORDERUNGEN

LEITARTIKEL

STRATEGIEN IN KRISENZEITEN
In Krisenzeiten zeigt sich, dass die enge
weltweite Verflechtung von Wertschop-
fungsketten nicht nur Wohlstand schafft,
sondern auch erhebliche Verwundbar-
keiten mit sich bringt. Besonders deutlich
wurde dies wdhrend der Corona-Pan-
demie, als Lieferketten fir Arzneimittel
und medizinische Produkte teils abrupt
unterbrochen wurden und viele Ldnder
kurzfristig mit Engpdssen konfrontiert
waren. Da die Produktion zahlreicher
Wirkstoffe - etwa vieler Antibiotika - in
den vergangenen Jahrzehnten aus Kos-
tengriinden nach Asien verlagert wurde,
flhrte das zeitweilige Stillstehen von
Fabriken in China und Indien unmittel-
bar zu Versorgungsproblemen in Europa.
Globale Handelsstrome, die in ,normalen
Zeiten" als effizient und kostenglnstig
gelten, kdnnen sich in solchen Krisen da-
mit ins Gegenteil verkehren: Staaten kon-
kurrieren um knappe Glter, Lieferungen
werden umgeleitet oder gestoppt und
die Abhdngigkeit von wenigen Lieferan-
ten oder Produktionsstandorten wird als
strategisches Risiko sichtbar.

Diese Verwundbarkeit betrifft nicht nur
den Gesundheitssektor, sondern auch

andere systemrelevante Bereiche wie



-

Lebensmittelversorgung, Energie oder
Hightech-Industrien. Der Ukraine-Krieg
hat etwa gezeigt, wie stark bestimmte
Branchen - von der Lebensmittelproduk-
tion bis zur Halbleiterfertigung - von Roh-
stoffen und Vorprodukten aus wenigen
Ldndern abhdngig sind, was bei Handels-
storungen zu Preisschocks und Produk-
tionsausfdllen fuhren kann. Vor diesem
Hintergrund gewinnt die Diskussion um
Resilienz und strategische Souverdnitat
an Bedeutung. Staaten und Unternehmen
beginnen, kritische Produktionskapazitd-
ten wieder ndher an den Heimatmarkt zu
holen, Lieferketten zu diversifizieren und
Mindestvorrdte fur essenzielle Glter wie
Medikamente oder Schutzausristung
aufzubauen. Lokale oder regionale Pro-
duktion wird dabei nicht mehr nur unter
Kostenaspekten bewertet, sondern als
Bestandteil der Daseinsvorsorge und als
Beitrag zur Krisenfestigkeit ganzer Volks-

wirtschaften verstanden.

TRANSPORTMITTEL

UND ROUTEN

Ein wesentlicher Aspekt des Handels ist
die Vielfalt der Transportformen. Die
Seeschifffahrt ist die am weitesten ver-
breitete Methode, da sie groBe Mengen

an Gutern zu niedrigen Kosten Uber wei-
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Globale Handelsstrome, die in ,normalen Zeiten"”

als effizient und kostengunstig gelten, konnen

sich in Krisen ins Gegenteil verkehren.

te Distanzen transportieren kann. Mit
Containerschiffen hat sich die Effizienz
erheblich gesteigert, da sie auf standar-
disierte Container setzen, die leicht ver-
laden und transportiert werden konnen.
Luftfracht ist ideal fir den Versand von
hochwertigen, kleinen oder zeitkritischen
Produkten. Obwohl sie teurer ist, bietet sie
Geschwindigkeit, die fir bestimmte Bran-
chen und Guter attraktiv ist. Der Straen-
verkehr bietet Flexibilitdt fir den Binnen-
und Kurzstreckentransport, ermadglicht
direkte Lieferung an Endverbraucher und
ist ideal fr die ,letzte Meile”, wdhrend der
Schienenverkehr eine umweltfreundliche-
re Alternative flr den GroBtransport Gber
Land darstellt, insbesondere in Gebieten
mit gut ausgebauten Eisenbahnnetzen.

Ebenso entscheidend sind die histori-
schen und strategischen Handelsrouten.
Die SeidenstraBe war eine der ersten gro-
Ben Handelsrouten, die Asien und Europa
verbanden und den kulturellen Austausch
forderten. Der Suezkanal, ein kiinstlicher
Wasserweg, verbindet das Mittelmeer
mit dem Roten Meer und ist kritisch fur
den Handel zwischen Europa und Asien,
da er die Reisezeit erheblich verkirzt und
die Umrundung Afrikas wegfallt. Der Pa-

namakanal, welcher den Atlantik mit dem

Pazifik verbindet, spielt eine zentrale Rol-
le im maritimen Handel zwischen Ost und
West, da er den langen und gefdhrlichen
Weg um Studamerika Uberflissig macht.
Die StraBe von Hormus ist eine der wich-
tigsten Meerengen der Welt, besonders
fiir den globalen OI- und Gastransport.
Sie verbindet den Persischen Golf mit
dem Golf von Oman und damit auch mit
dem Arabischen Meer. Diese Meerenge
ist der Zugang zu den Olférderstaaten
am Persischen Golf, einschlieBlich Sau-
di-Arabien,
Emirate, Kuwait und Irak. Ein groBer Teil

Iran, Vereinigte Arabische
des weltweiten Ol- und Fliissiggastrans-
portes passiert diese Meerenge, was sie
strategisch duBerst bedeutsam macht.
Schdtzungsweise ein Flinftel des welt-
weit gehandelten Erddls wird durch die

StraBe von Hormus transportiert.

Die Nord-West-Passage in der Arktis
gewinnt durch das Schmelzen der Eis-
kappen an Bedeutung, da sie die Reise-
zeiten und Kosten zwischen Europa und
Asien weiter verklrzen konnte. SchlieB3-
lich sind die transatlantischen und trans-
pazifischen Routen mafBgeblich fir die
Handelsverbindungen zwischen Amerika,
Europa und Asien, die den GroBteil des

internationalen Handels umfassen.

LEITARTIKEL
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VORTEILE v
UND HERAUS- ‘

FORDERUNGEN
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/ Fazit: Insgesamt bleibt der globale Han- und geopolitische Spannungen ergeben,

/ del eine treibende Kraft der Globali- sowie der Notwendigkeit Okologischer

sierung, die nicht nur wirtschaftliche, Verantwortung bleibt der internationale

sondern auch kulturelle und soziale Di- Handel ein wesentlicher Bestandteil der

/ mensionen umfasst. Trotz der Herausfor- weltweiten Wirtschaft und der interna-
derungen, die sich durch Handelskonflikte tionalen Zusammenarbeit.

ESG-BEWERTUNG
\ Die Bedeutung des Themas globaler Handel ftir die
\ Nachhaltigkeitsdimensionen ESG

N E (Umwelt):

\ Die Umweltdimension ist beim Thema globaler Handel besonders stark betrof-
\ fen. Es geht zundchst um die Art und die Ortlichkeit der Produktion - das heiBt:
\ Welche Umweltbelastungen entstehen etwa durch den Anbau (wie durch den
Maschinenpark, Dingemittel oder Spritzmittel), welche durch den Transport zu
! Verbraucher:innen? Die Wahl des Transportmittels ist fir die 6kologische Einschat-
/ zung oft wesentlich, aber auch der 6kologische FuBabdruck der Produktion selbst

/ muss fir einen fairen Vergleich miteinkalkuliert werden.

/ S (Soziales):

Durch eine Verlagerung der Produktion wird die Wertschépfung quasi exportiert, es

’ kann Druck auf Teile des Arbeitsmarkts entstehen. Die Qualitdt von Produkten und
4 Dienstleistungen kann durch Auslagerungen in Richtung von Billigproduktionen ne-
/ gativ beeinflusst sein. Beispielsweise kdnnen bei Lebensmitteln die gesundheitliche
A\ 4 Unbedenklichkeit und der Gesundheitsaspekt in einzelnen Fdllen infrage gestellt

werden.

Weiterfuhrende Informationen: G (Governance):

www.raiffeisenfonds.at/ Vom Standpunkt der Governance stellt sich die Frage der Regeln im Rahmen des
de/maerkte-und-trends/ internationalen Handels und des Erfolges von Handelsabkommen und den Handel
zukunfts-themen fordernden und regulierenden internationalen Organisationen.

LEITARTIKEL
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MOTOR DES
GLOBALEN

HANDELS

HANDELS-
VABKOMMEN

Handelsabkommen sind Vertrdge zwischen Staaten oder Wirtschaftsrdu-
men, die den internationalen Austausch von Waren und Dienstleistungen
erleichtern sollen. Sie regeln wirtschaftliche Beziehungen, bauen Han-
delsbarrieren ab und adressieren meist Bereiche wie Zolle, die Harmoni-
sierung von Standards oder den Schutz geistigen Eigentums.

Laut Welthandelsorganisation waren zu
Beginn des Jahres 2026 mehr als 380 Han-
delsabkommen”in Kraft - ein Zeugnis dafr,
wie zentral solche Vereinbarungen fir die
moderne Weltwirtschaft geworden sind.
Doch schon im Altertum dienten Handels-
abkommen als essenzielle vertragliche
Vereinbarungen zwischen frihen Hoch-
kulturen oder Stadtstaaten dazu, den Aus-
tausch von Waren zu vereinfachen, Zélle zu
regeln und die Sicherheit von Handlern auf
wichtigen Handelsrouten wie der Seiden-
straBe zu gewdhrleisten.

Die Hanse dominierte im Mittelalter als Ver-
band norddeutscher Kaufleute und Stadte
mittels Kontoren mit eigener Rechtsord-
nung und Sonderprivilegien den Handel
im Ost- und Nordseeraum. Anfang des 19.
Jahrhunderts begann sich die Idee des
Freihandels starker durchzusetzen. Neben
der industriellen Revolution und der Aus-
dehnung imperialer Strukturen trug auch
die Abschaffung vieler Zollschranken zu
einem starken Wachstum des Welthandels
bei. Préferenzabkommen (sogenannte Pre-
ferential Trade Agreements, PTAs) wurden
als volkerrechtliche Vertrdge eingesetzt,

SPEZIAL

um den Handel zwischen Mitgliedsstaaten
zollrechtlich zu bevorzugen. Auf die GroRe
Depression Ende des 19. Jahrhunderts so-
wie den Ersten Weltkrieg folgte eine Ara
des Protektionismus, die Handelsbarrieren
verstdrkte.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde die
wirtschaftliche Zusammenarbeit syste-
matischer und der weltweite Freihandel
erlebte einen erneuten Aufschwung: 1947
wurde das Allgemeine Zoll- und Handels-
abkommen (General Agreement on Tariffs
and Trade, GATT) gegrundet, das 1995 in
die Welthandelsorganisation (World Trade
Organization, WTO) Ubergefiihrt wurde, die
eine zentrale Organisation zur Regelung
des globalen Handels darstellt und 166 Mit-
glieder vereint, welche 98 % des Welthan-
dels reprdsentieren.

ARTEN VON
HANDELSABKOMMEN
Handelsabkommen kénnen auf unter-
schiedlichen Ebenen eingeordnet werden,
zum Beispiel nach Anzahl der Mitglieder (bi-
oder multilateral) oder Integrationsgrad.

- Ein Freihandelsabkommen zielt darauf

ab, Zdlle und andere Handelshemmnis-
se zwischen den Mitgliedern abzubau-
en oder ganz zu beseitigen, wobei die
Staaten in ihren eigenen Handelspoliti-
ken gegenUber Drittldndern unabhdn-
gig bleiben.

- Hingegen umfasst eine Zollunion nicht
nur den Abbau von Zéllen zwischen den
Mitgliedern, sondern begrindet auch
gemeinsame  AuBenzolle gegenlber
Drittstaaten.

- Die Einrichtung eines gemeinsamen
Markts von Mitgliedsstaaten ermoglicht
zusatzlich den freien Verkehr von Perso-
nen, Dienstleistungen und Kapital - die
Europdische Union ist das prominenteste
Beispiel.

- Die wirtschaftliche Integration bietet
die engste Verflechtung zwischen Mit-
gliedsstaaten. Neben den vorhin ge-
nannten Punkten erstrecken sich die
Gemeinsamkeiten hierbei auch auf die
Wadhrung sowie wirtschaftspolitische
MaBnahmen, wie zum Beispiel inner-

halb der Eurozone.

Fazit: Handelsabkommen sind ein komple-
xes und wichtiges Instrument der interna-
tionalen Wirtschaftspolitik. Sie kénnen die
wirtschaftliche Entwicklung einer Volks-
wirtschaft positiv beeinflussen, indem sie
den Zugang zu Rohstoffen und Vorproduk-
ten sichern, den Import und Export fordern,
Unternehmen den Zugang zu neuen Mark-
ten ermoglichen und positive Impulse am
Arbeitsmarkt bewirken.

*Regional Trade Agreements (RTAs), vgl. https://www.wto.org/english/tratop_e/region_e/region_e.htm



EINIGE DER WICHTIGSTEN HANDELSABKOMMEN WELTWEIT

- RCEP, Regional Comprehensive Economic Partnership
umspannt als groBte™ Freihandelszone der Welt 15

asiatisch-pazifische Staaten.

USMCA, United States — Mexico — Canada Agreement
regelt als NAFTA-Nachfolgeabkommen den Handel
zwischen den drei nordamerikanischen Staaten.

EU, Europdische Union als umfassendstes Beispiel wirt-
schaftlicher Integration mit einem Binnenmarkt, Zollunion

Mag.® Magdalena Quell
Produkt- und Projektmanagerin

bei der Raiffeisen KAG

- Mercosur ist ein sidamerikanischer Handelsblock mit
einer Zollunion zwischen Argentinien, Brasilien, Paraguay,

Uruguay und Bolivien (Letzteres seit 2024). Das EU-Merco-

und gemeinsamen Regeln, hat zahlreiche Freihandelsab-

kommen mit Drittstaaten abgeschlossen.

liberalisierung fuhren.

sur-Freihandelsabkommen soll zu einer weiteren Handels-

- CPTPP, Comprehensive and Progressive Agreement for
Trans-Pacific Partnership regelt den Freihandel zwischen
elf Pazifik-Anrainerstaaten sowie GroBbritannien.

** Gemessen am kumulierten Bruttoinlandsprodukt

Grafik: Handelsabkommen - Prozentanteil am globalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) sowie an der Weltbevolkerung
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SCHIFFFAHRT
IM WANDEL

dieser Hinsicht noch besser ab.

Die Schifffahrt ist das Riickgrat des Welthandels. Ein GroBteil der glo-
balen Waren wird auf dem Seeweg transportiert, und gemessen an den
Emissionen pro Tonnenkilometer zdhlt der Frachtschiffsverkehr zu den
effizientesten Transportformen tberhaupt. Nur die Bahn schneidet in

Doch gerade diese Effizienz darf nicht
dartber hinwegtduschen, dass die Bran-
che vor einer tiefgreifenden 6kologischen
Transformation steht, da der Betrieb heu-
te noch weitgehend auf fossilen Brenn-
stoffen basiert. Besonders problematisch
ist der Einsatz von Heavy Fuel Oil, einem
schweren Restprodukt aus Raffinerien.
Dieser Treibstoff ist billig, energiereich
und seit Jahrzehnten Standard in der
internationalen Schifffahrt. Okologisch
ist er jedoch hochproblematisch. Bei der
Verbrennung entstehen nicht nur CO,-
Emissionen, sondern auch Schwefeloxide,
Stickoxide und RuBpartikel. Diese Schad-
stoffe belasten die Luftqualitdt in Hafen
und Kustenregionen, wirken sich negativ
auf die Gesundheit von Anwohner:innen
aus und tragen zusatzlich zur Erwdr-
mung der Arktis bei, wenn sich RuB auf
Schnee und Eis ablagert und dort die Re-
flexionsfdahigkeit verringert.

Hinzu kommen weitere Umweltbelastun-
gen, die in der 6ffentlichen Debatte oft
weniger sichtbar sind. Unterwasserlarm
stort Meeressduger und andere marine
Lebewesen, Abwasser und Mull belasten
empfindliche Okosysteme. Wéhrend fir
den internationalen Schiffsverkehr mit
der International Maritime Organization
und dem europdischen Emissionshan-
del inzwischen strengere Regeln gelten,
bleibt die groBe Frage bestehen: Wie ge-
lingt die echte Dekarbonisierung einer
Branche, die global verflochten und tech-
nisch hochkomplex ist?

WIE KANN EINE
DEKARBONISIERUNG
ERREICHT WERDEN?

Die Antwort liegt derzeit nicht in einer
einzigen Technologie, sondern in einem
Mix aus kurzfristigen EffizienzmaBnah-
men und langfristigen Treibstoffwech-



seln. Zu den wirksamsten SofortmaBnah-
men zdhlen langsameres Fahren, also
Slow Steaming, eine bessere Auslastung
der Schiffe, optimierte Routenplanung
und ein intelligenteres Design von Rumpf
und Antrieb. Auch Windunterstitzung
durch Segel- oder Rotorensysteme sowie
digitale Vernetzung koénnen helfen, Ver-

brauch und Emissionen zu senken.

Bei den alternativen Antrieben zeigt
sich ein gemischtes Bild. Batterien und
Wasserstoff sind vor allem fur kurze
Strecken oder Fdhrverbindungen inte-
ressant, stoBen aber bei Reichweite,
Speicherung und Infrastruktur rasch
an Grenzen. LNG (Liquefied Natural
Gas oder zu Deutsch: Flussigerdgas)
wird oft als Brlickentechnologie darge-
stellt, ist aber wegen Methanleckagen
in der Gesamtbilanz kritisch zu sehen.
Methanol gilt als einer der vielverspre-
chendsten Kandidaten, weil es sich re-
lativ einfach lagern und in bestehenden
Systemen teilweise nutzen Idsst. Seine
Klimawirkung hdngt jedoch stark davon
ab, wie es hergestellt wird. Nur griines
Methanol aus erneuerbarem Strom
kann langfristig einen echten Beitrag
leisten. Ammoniak wiederum gilt als

Zukunftsoption, ist aber technologisch
noch nicht ausgereift und wirft Fragen
zu Sicherheit und Emissionen auf.

Fur die Branche ist deshalb nicht nur der
Kraftstoff selbst entscheidend, sondern
die gesamte Wertschopfungskette. Wie
wird die Energie erzeugt? Wie wird der
Treibstoff transportiert und gelagert?
Welche Emissionen entstehen von der
Herstellung bis zur Verbrennung? Diese
sogenannte Well-to-Wake-Betrachtung
zeigt, dass vermeintlich saubere Losun-
gen in der Praxis nur dann nachhaltig
sind, wenn auch die Produktion emissi-
onsarm erfolgt.

AM WENDEPUNKT

Die Schifffahrt bleibt unverzichtbar
fur den globalen Handel, doch ihre Zu-
kunft wird daran gemessen werden, wie
schnell sie Emissionen, Luftschadstoffe
und o6kologische Folgeschdden redu-
ziert. Der Weg dorthin ist kein einfacher,
aber ein notwendiger. Denn nachhaltige
Schifffahrt bedeutet nicht nur effizien-
tere Motoren, sondern auch sauberere
Hafen, weniger Belastung flr Meere und
Klsten sowie eine neue Balance zwischen
Welthandel und Klimaschutz.

Mag. Jiirgen Maier
Fondsmanager Equities Emerging
Markets bei der Raiffeisen KAG
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Moderation durch
Mag. (FH) Dieter Aigner,
Geschaftsfiihrer der
Raiffeisen KAG

Dr. Klaus Friesenbichler

Senior Researcher Industrieékonomie &
Wettbewerbsféhigkeit, WIFO Osterreichisches
Institut fir Wirtschaftsforschung

Mag. Alexander Toth
Fondsmanager,
Raiffeisen KAG

Mag. Peter Vanek
Leiter der Business Unit Steel/Energy/Auto-
motive/Agriculture, OBB Rail Cargo Group

' 5
Mag. Valentin Wedl|
Leiter Abteilung EU und Internationales,
Arbeiterkammer Wien

ROUND-TABLE-DISKUSSION

Round-Table-Diskussion tiber
die Abhdngigkeit Osterreichs
von internationalen Lieferketten.

Herr Friesenbichler, aktuelle geopoli-
tische Spannungen, wie die Konflikte
rund um die StraBe von Hormus, zei-
gen eindrticklich, wie verletzlich globale
Handelswege sind. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, wie Oster-
reich als exportorientierte Volkswirt-
schaft seine Lieferketten absichern und
widerstandsfdhiger gestalten kann.
Kénnen Sie uns einen groben Uberblick
liber den Status quo verschaffen?

Klaus Friesenbichler: Wir leben in einer
Zeit, die oft als Ara der Multikrisen be-
zeichnet wird - und ich glaube, uns allen
reicht es langsam mit diesen zahlreichen
Herausforderungen. Weniger Krisen wr-
den uns allen guttun, um wieder in ruhige-
re Gewdsser zu gelangen. Was wir derzeit
beobachten, hat sich tber Jahre hinweg
aufgebaut - bereits vor der Pandemie. Die
Globalisierung und Internationalisierung
flhrten lange Zeit zu einer effizienteren
Verteilung und Nutzung von Produktions-
mitteln. Die Produktvielfalt ist gewachsen,
und wir konnten international mit gutem

Preis-Leistungs-Verhdltnis einkaufen.

Weniger beachtet wird jedoch, dass die
Globalisierung seit kurz vor der Finanzkri-
se 2008 ins Stocken geraten ist. Strukturell
hat sich seitdem wenig verdndert. ,The
Economist” bezeichnete diesen Zustand
vor einigen Jahren als ,Slowbalisation”.
Gleichzeitig haben sich die damals noch
als Mitteltechnologie geltenden Produk-
te - etwa einfachere Handys - durch die

Digitalisierung zu Hochtechnologiepro-

dukten entwickelt, die heute eine zentrale

Rolle spielen.

Heute werden Handelsabhdngigkeiten zu-
nehmend als Machtinstrument eingesetzt,
um politische Interessen durchzusetzen.
Das bisherige Bild eines fairen Wettbewerbs
auf Basis der WTO-Regeln existiert in dieser
Form nicht mehr. Fir kleine, offene Volks-
wirtschaften wie Osterreich oder ein regel-
basiertes System wie die EU ist das eine
groBe Herausforderung, vor allem da die
globale Ordnung derzeit von zwei Zentren

- Peking und Washington - dominiert wird.

Wie kann Europa in diesem Spannungs-
feld seine Interessen vertreten?

Klaus Friesenbichler: Die EU versucht wei-
terhin, ihre Regeln auch gegeniber China
durchzusetzen, doch China verweigert zu-
nehmend die Anerkennung, etwa bei Liefer-
kettenregelungen, und schafft damit neue
Fakten. Strategisches Verhalten, insbeson-
dere seitens Chinas, zeigt sich auch in der
Kontrolle von Rohstoffen und den Proble-
men in der Autoindustrie. Diese Entwicklun-
gen kindigten sich lange an und basieren
auf einem umfassenden Plan, der sogar &f-
fentlich bekannt ist. Die Herausforderungen
bei Halbleitern, der Wettbewerbsfahigkeit
und dem Zugang zu Rohstoffen sind Teil
dieses geopolitischen Machtspiels. China
nutzt dabei einen Mix aus Technologiepoli-
tik, finanzieller Férderung und anderen Ins-
trumenten. Unsere regelbasierten Systeme
waren darauf nicht ausreichend vorbereitet

und sind bis heute begrenzt.
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+MOMENTAN BEFINDEN WIR
UNS OFT IM FREIEN FALL"

Herr Wedl, kénnen wir diese Krise liber-
haupt noch richtig erfassen und ent-
sprechend handeln?

Valentin Wedl: Ja, das denke ich. Nehmen
wir etwa die Klimakrise, die derzeit nicht im
Mittelpunkt der politischen Agenda steht.
Die Supermacht USA hat mit Trump einen
Prasidenten, der unter anderem auch ein Kli-
makrisenleugner ist. Er bestreitet den men-
schengemachten Klimawandel und fuhrt
seine Politik mit groBer Durchsetzungskraft.
Das wirkt so massiv, dass man nur ungléu-
big zuschauen kann. Dennoch gab es bis
vor Kurzem noch einen Konsens darUber,
dass wir eine Klimakrise haben - in den USA,
Europa und auch in China. China erkennt die
Dringlichkeit der Klimakrise an und investiert
massiv in technologische Verbesserungen,
wobei das Land heute in vielen Bereichen
Weltmarktfihrer ist. Das kann allerdings
auch industriepolitisch problematisch sein.
Auch Europa hat einen Green Deal, der be-
dauerlicherweise von den derzeitigen poli-
tischen Mehrheiten zunehmend abgerdumt
wird. Ein Element im Green Deal sind die
Sorgfaltspflichten bei den Lieferketten, die
flr viel Aufsehen gesorgt haben.

Kénnen Sie darauf néher eingehen?
Valentin Wedl: Uber die Sorgfaltspflichten

in den Lieferketten wurde viel diskutiert,
leider nicht wirklich offen. Stattdessen
hieB es oft nur: ,Die EU reguliert zu viel"
Dabei war das ein langwieriger Prozess,
an dem viele Stakeholder, auch aus der
Industrie, beteiligt waren. Dennoch war
ein Konsens erkennbar, der auch fir In-
vestitionen und den Kapitalmarkt wichtig
war: Wir missen nachhaltiger wirtschaf-
ten und investieren. Daflr ist es essenziell,
die Lieferketten transparent zu machen
- ohne das funktioniert es nicht. Aus ar-
beitsrechtlicher Sicht konnten wir zudem
erfolgreich betonen, dass Nachhaltig-
keitsregelungen nicht nur o6kologische,
sondern auch soziale Aspekte bericksich-
tigen mussen. So sollten Grundstandards,
wie sie die Internationale Arbeitsorgani-
sation (ILO) definiert hat, in Lieferketten
integriert werden. Naturlich gibt es dabei
Widersprtiche und Herausforderungen,
aber der Konsens war klar: Nur so kénnen
wir die groBen Herausforderungen unserer
Zeit bewdltigen. Dieser Prozess wurde von
einer Mehrheit in Europa getragen und
vorangetrieben, auch von traditionell frei-
héndlerisch und kapitalistisch orientierten
Landern wie den Niederlanden. Es war ein
Weg zur Modernisierung des europdischen
Kapitalismus, um neue Technologien zu

Wir mussen nachhaltiger wirtschaften und

investieren. Dafur ist es essenziell, die Liefer-

ketten transparent zu machen - ohne das

funktioniert es nicht.

fordern, neue Mdrkte zu erschlieBen und

die Qualitat zu steigern.

Doch aktuell wird dieser Fortschritt von
eher traditionell und fossilistisch orientier-
ten Wirtschaftsinteressen verdrangt. Flr
Investoren bedeutet das eine groBe Un-
sicherheit, denn es geht ja nicht nur dar-
um, nachhaltiger zu wirtschaften, sondern
auch, das Wirtschafts- und Gewinnmodell

der Zukunft zu gestalten.

Herr Vanek, Sie sind tagtéglich mit dem
Thema Lieferkette konfrontiert. Wie
wirken sich die Ereignisse am Persi-
schen Golf auf die Logistik- und Trans-
portstrategien der OBB Rail Cargo
Group aus?

Peter Vanek: Die Auswirkungen der Sperre
der StraBe von Hormus, des Ukrainekriegs
oder der Zollpolitik sind enorm. Rund 80 %
unserer Transporte haben einen internati-
onalen Charakter - sei es beim Transitver-
kehr, Import oder Export. Doch selbst wenn
es all diese Krisen nicht gdbe, hatten wir
ausreichend groBe Aufgaben, denen wir
uns widmen konnten. Beispielsweise der
Infrastruktur, die in Europa deutlich hinter-
herhinkt. Wahrend in China innerhalb von
fUnf bis zehn Jahren ganze Stédte entste-
hen, dauern bei uns Verhandlungen utber
Schienenerweiterungen oft Jahrzehnte -
und haufig werden sie dann nicht einmal

umgesetzt.

Welche Herausforderungen sind das?

Peter Vanek: Die betreffen beispielsweise

ROUND-TABLE-DISKUSSION




Oft entscheiden nicht nur die Qualitat und der
Preis Uber den Erfolg eines Produkts, sondern
auch, ob es zum richtigen Zeitpunkt

das europdische Schienennetz. Egal ob
in Deutschland, Slowenien oder Osteuro-
pa - Uberall wird gebaut oder zumindest
geplant. Allerdings fehlt eine koordinierte
Planung. So kann es passieren, dass etwa
in einem anderen Land eine Strecke aus-
gebaut wird, ohne dass die Nachbarldn-
der rechtzeitig dartber informiert wer-
den. Auch innerhalb Deutschlands gibt
es keine abgestimmte regionale Planung.
Europa ist daher auf eine Infrastruktur
angewiesen, die zahlreiche Engpdsse auf-
weist. Manche davon sind dramatisch,
wie etwa die bevorstehende Passau-
Sperre - betrifft einen der wichtigsten
Ubergénge Richtung Nordseehéfen -, die
mit Jahresmitte beginnt. Hinzu kommen
unterschiedliche Sicherheitssysteme und
Digitalisierungsinitiativen, die sich in ver-
schiedenen Entwicklungsstadien befinden
- von ersten Ideen bis zu brauchbaren L6-
sungen. Leider fehlt es an Willen, Geld und
Bereitschaft, sich den nétigen Verdnde-
rungen zu stellen. Die Bahnen denken oft
kleinteilig. Unser Ziel ist es, unsere Kunden,
vor allem grofBe 6sterreichische Industrie-
unternehmen, bestmaoglich zu begleiten,
damit sie am Weltmarkt bestehen kdnnen.
Das gelingt nur, wenn Rohstoffe rechtzei-
tig ankommen und Fertigprodukte plnkt-
lich geliefert werden. Oft entscheiden
nicht nur die Qualitat und der Preis Uber
den Erfolg eines Produkts, sondern auch,
ob es zum richtigen Zeitpunkt verfligbar
ist. Funktionierende Logistik - insbeson-
dere international - ist ein entscheidender

Wettbewerbsvorteil.

verfugbar ist.

Stichwort globale Unternehmen: Wie
ordnest du, Alex, das Thema aus Sicht
von Investoren und Kapitalmdrkten ein?
Alexander Toth: In den letzten 20 bis 25
Jahren kannten wir im Wesentlichen nur
eine Richtung: Globalisierung, Just-in-Time-
Management und Lieferkettenoptimierung.
Waren und Rohstoffe wurden giinstig und
automatisiert weltweit transportiert. Un-
ternehmen, die ihre Lieferketten gut kann-
ten - etwa Digital Natives wie Amazon -,
hatten hier klare Vorteile, auch wenn sie

von Krisen nicht véllig unberihrt blieben.

Chronologisch betrachtet begann die ers-
te groBe Erschitterung aus Kapitalmarkt-
sicht mit der Covid-Pandemie. Plétzlich
durften Menschen nicht mehr reisen, und
es kam zu einem unerwarteten Oliiberan-
gebot, da die Produktion nicht sofort her-
untergefahren werden konnte. Der Olpreis
fiel zeitweise sogar ins Negative, weil
Lagerkapazitéten fehlten und Kontrakte
erflllt werden mussten. Kurz darauf blo-
ckierte das Containerschiff ,Ever Given"
den Suezkanal, was die Verwundbarkeit
der Just-in-Time-Lieferketten offenbarte.
Wenn wichtige Komponenten wie Server-
racks, Grafikkarten, aber auch Alltagsgu-
ter wie Fahrradkomponenten in wenigen
Containern feststecken, kann das ganze
System ins Wanken geraten. Das zeigt,
dass nicht nur der Preis, sondern auch die
Verflgbarkeit zum richtigen Zeitpunkt
entscheidend ist - ein Beispiel daflr ist
die Chipkrise, die besonders die Automo-

bilindustrie traf.

ABHANGIGKEIT VON GLOBALEN LIEFERKETTEN

Der Wettlauf um die beste KI-Technolo-
gie héingt ebenfalls sehr stark von der
Verfligbarkeit moderner Chips ab?
Alexander Toth: Ja, aber interessanterwei-
se dominieren hier wenige globale Player,
wobei die Fertigung nahezu monopolartig
bei TSMC in Taiwan konzentriert ist. Tai-
wan hat diese technologische Vormacht-
stellung politisch abgesichert - das soge-
nannte ,Silicon Shield". Der Kapitalmarkt
honoriert Unternehmen, die ihre Lieferket-
ten vor- und rlckwdarts integriert und gut
kontrolliert haben. Wer genau weif3, woher
Rohstoffe stammen und wie nachhaltig
produziert wird, gilt als widerstandsfahi-
ger gegenulber externen Schocks. Nach-
haltigkeit bedeutet hier auch, Risiken zu
minimieren, die Produktion nicht zu unter-
brechen und die Wertschépfungskette
stabil zu halten.

Mdssen wir das gesamte Transportsys-
tem neu denken?

Klaus Friesenbichler: Ja. Wir missen resi-
lienter werden. Uber Jahre hinweg wurde
so getan, als gabe es Risiko nicht - weder
seitens des Kapitalmarkts noch seitens
der Politik. Zum Beispiel wurde die Ab-
hangigkeit von Ol und Gas, insbesondere
von Russland, schon lange gesehen. Kurz-
fristig hdtte man jedoch sagen mdussen:
Wir zahlen eine Risikoprdmie fur die Di-
versifizierung, obwohl Ol und Gas giins-
tig waren und die Versorgung gesichert
schien. Das ware politisch schwer durch-
zusetzen gewesen. Natdrlich hatte das bei

Anleger:innen und Verbraucher:innen fur



Im Gesprdch mit Klaus
Friesenbichler, Alexander Toth,
Peter Vanek und Valentin Wed|

Kritik gesorgt - die internationale Wett-
bewerbsfdhigkeit von energieintensiven
Unternehmen wadre infrage gestellt wor-
den, und die Haushalte wdaren mit stei-
genden Strom- und Gaspreisen konfron-
tiert gewesen. Flr ein abstraktes Risiko
eine solche Absicherung zu verlangen, ist
verstandlicherweise schwierig. Vor diesem

Hintergrund passiert jetzt einiges.

Es gibt viele Unternehmen, die sich ernst-
haft um widerstandsfdhigere Liefernetz-
werke bemuhen und diversifizieren, sofern
das maoglich ist. Viele Industrieunterneh-
men beschaffen nicht just in time. Vorlauf-
zeiten von einem halben bis dreiviertel Jahr
sind eher die Norm. Das schafft ein wenig
Puffer bei Lieferengpdssen. Wiederkehren-
de Versorgungsprobleme, etwa bei Anti-

biotika, mussen strukturell gelost werden.

Was kann man dagegen tun?

Klaus Friesenbichler: Die klassischen Ant-
worten lauten: kurzfristig Lagerbestdnde
aufbauen, alternative Lieferanten aus an-
deren Regionen suchen - und langfristig
technologische Substitution anstreben.
Wenn wir weniger abhéngig von Ol und
Gas wdren und stattdessen auf erneuer-
bare Energien setzen wirden, hdtten wir
viele Probleme weniger, weil die Nachfra-

ge anders befriedigt wirde.

Doch wir sind nicht nur bei der Energie,
sondern auch bei vielen Rohstoffen stark
abhdngig. Die Substituierbarkeit ist tech-

nisch oft nicht moglich, und selbst wenn

sie moglich ist, entstehen dadurch neue

Abhdngigkeiten, die oft tiefer im Produk-
tionsnetzwerk verborgen sind. Gerade bei
sogenannten Schlisseltechnologien sind
wir in der Mehrzahl der Fdlle stark roh-
stoffabhdngig. Das betrifft nicht nur die
Rohstoffgewinnung, sondern auch deren
Verarbeitung. Auch wenn man versucht,
durch Kreislaufwirtschaft und Recycling
die Abhdngigkeit von China zu verringern
und Rohstoffe zurlickzugewinnen, kénnen
wir nicht alle davon selbst bearbeiten. So
rutschen wir von einer Abhdngigkeit in die
ndchste. Eine wirkliche Lésung erfordert
daher einen umfassenden politischen
MaBnahmenmix, der tief im Produktions-
netzwerk ansetzt und versteckte Abhdn-
gigkeiten auflost.

Herr Vanek, wie geht |hr Unternehmen
mit diesen Herausforderungen um? Wie
lassen sich Resilienz und Effizienz ver-
bessern?

Peter Vanek: Resilienz bedeutet fur uns
keineswegs, nur Beifahrer zu sein. Unser
Hauptfokus liegt darauf, unsere Kunden
aktiv bei der Erhéhung ihrer Resilienz zu
begleiten. Das Anlegen von Lagern klingt
zwar theoretisch sinnvoll, ist aber in der
Praxis oft nicht umsetzbar. Lagerhaltung
ist sehr teuer, und viele unserer Kunden-
standorte haben schlichtweg nicht den
Platz dafir. Beispielsweise liegt die Lager-
reichweite bei wichtigen Rohstoffen in der
Osterreichischen Industrie oft bei wenigen
Wochen. Das heif3t, wir sprechen hier nicht

von Monaten, in denen man groRe Men-

gen an Rohstoffen bevorraten kénnte. Die
durchschnittliche Lagerreichweite liegt
eher bei zwei bis drei Wochen - da wird es
schnell eng. Die Idee, einfach groBe Lager
anzulegen, ist also flr viele Unternehmen
keine realistische Option. Im Bereich Erd-
gas ist das natdrlich anders, da kann man
speichern. Aber bei den Stoffen, die wir
hauptsdchlich transportieren, gibt es klare

Einschrankungen.

Wie schaffen Sie Resilienz?

Peter Vanek: Vor allem durch Partner-
schaften. Friher hatten viele Kunden nur
ein oder zwei Lieferanten, heute sind es
oft zehn oder mehr, die aus unterschied-
lichen Regionen und Uber verschiedene
Routen liefern. Ein Beispiel sind Rohstoff-
transporte flr die Montanindustrie: Ein
groBer Teil kommt weiterhin Uber die
ukrainisch-ungarische Grenze, aber mitt-
lerweile werden auch Hafen wie Vlissin-
gen, Rostock oder Monfalcone genutzt.
Die Osterreichische Industrie stellt sich
also sehr flexibel auf und verteilt ihre Lie-
ferketten auf mehrere Beine - das war vor
20 Jahren noch ganz anders.

Diese Diversifikation wird auch von Inves-
toren honoriert. Es macht einen groBBen
Unterschied, ob ein Unternehmen 60 %
seiner Rohstoffe von einem einzigen Lie-
feranten bezieht oder ob der groBte Liefe-
rant nur 15 % ausmacht. Genau hier setzen
wir an und begleiten unsere Kunden aktiv.
Wenn Europa bestimmte Anforderungen

- beispielsweise ,Green Steel", den einige
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Kunden in Amerika importieren - nicht er-
flllen kann, wird der Stahl aus Ldndern
wie Indien importiert. Die Vorstellung,
dass Europa hochwertige Produkte liefert
und andere Lander billige, minderwertige
Ware produzieren, ist ldngst Uberholt. Wir
konkurrieren mit Herstellern, die oft gerin-
gere Standards in Arbeitssicherheit und
Umweltschutz haben. Hier braucht es drin-
gend Hebel, etwa bei den Energiekosten,
um wettbewerbsfahig zu bleiben. Steigen
die Energiepreise, wird auch der Bahnstrom
teurer, und damit unser Produkt. Die Bahn
muss hier aktiv werden, aber auch der
regulatorische Rahmen muss angepasst
werden. Momentan befinden wir uns oftim

freien Fall.

Was bedeutet diese Entwicklung flir
die Arbeitswelt - sind wir mit unseren
Regulierungen (berhaupt konkurrenz-
fahig, Herr WedI?

Valentin Wedl: Ich bin Uberzeugt, dass
arbeitsrechtliche Rahmenbedingungen
durchaus dazu beitragen, Abhdngigkeiten
zu reduzieren. Osterreich ist im Gegensatz
zu Landern wie GroBbritannien trotz des
starken Dienstleistungssektors weiterhin
ein Industrieland geblieben. Unser indust-
rieller Sektor hat sich in enger Abstimmung
mit Deutschland gut weiterentwickelt. Die-
se bewusste Entscheidung, sich vor rund
20, 30 Jahren weiterhin als Industrieland
zu positionieren, war sehr wichtig - gera-
de in Hinblick auf die Reduzierung von Ab-

hdngigkeiten. Es gibt hier noch viel zu tun,

zentrales Ziel bleibt aber, dass wir uns als
starkes Industrieland weiterentwickeln.

Welche Anpassungen wdren denn lhrer
Meinung nach notwendig, um diese
industrielle Resilienz in Osterreich zu
stdrken?

Valentin Wedl: Wir mussen auch MaBnah-
men in Betracht ziehen, die nicht strikt dem
klassischen Freihandelsdenken entspre-
chen. Denn wir kdnnen unsere Industrie nur
dann in Europa halten, wenn sie sich gegen
unfairen Wettbewerb und Dumping aus
anderen Ldndern behaupten kann. Ohne
diesen Schutz wird es uns nicht gelingen,
strategisch unabhdngiger zu werden. Das
ist ein wichtiger Fokus, der mit vielen wei-
teren Faktoren verknupft ist. Unsere Indus-
trie ist auch deshalb erfolgreich und pro-
duktiv, weil sie in einem stabilen rechtlichen
und arbeitsrechtlichen Rahmen sowie in
einem wohlfahrtsstaatlichen Umfeld agie-
ren kann. Das gilt auch fir andere hochent-
wickelte Lander wie Schweden, Ddnemark
oder die Schweiz. Auch dort steht die In-
dustrie vor der Aufgabe, Geschaftsmodelle
anzupassen und weiterzuentwickeln. Dazu

braucht es Kapital.

Von welchen Summen muss hier ausge-
gangen werden?

Valentin Wedl: Mario Draghi, der ehemalige
EZB-Prdsident, hat in seinem vielbeachte-
ten Bericht herausgearbeitet, dass Europa
jahrlich 700 bis 800 Milliarden Euro zusdtz-

lich investieren misste, um seinen Rlck-

ABHANGIGKEIT VON GLOBALEN LIEFERKETTEN

stand gegenlber anderen Regionen wieder
aufzuholen - mittlerweile spricht man so-
gar von einer Billion oder mehr. Doch bis-
lang passiert in diese Richtung wenig. Viele
Staaten, darunter auch Osterreich, sind
derzeit nicht in der Lage, groBe 6ffentliche
Investitionen zu tatigen. Gleichzeitig ver-
sdumen wir es, einen europdischen Fonds
aufzulegen oder offen und ehrlich Uber
Eurobonds zu diskutieren. Diese Themen
sind oft tabu, aus Angst vor einer ver-
meintlichen Uberschuldung Europas. Dabei
kénnten wir mit solchen Mitteln dringend
notwendige Infrastrukturprojekte realisie-
ren - etwa den Ausbau von Bahnstrecken
oder vor allem den schnellen Ausbau der
Energienetze.

Alex, du stehst mit vielen Unternehmen
im Austausch, wie gehen diese mit dem
Thema um?

Alexander Toth: Ein klarer Trend ist die
Verlagerung hin zu Reshoring oder Near-
shoring, also die Produktion ndher am Ab-
satzmarkt, um Lieferketten besser kontrol-
lieren zu kédnnen. Besonders in Nordameri-
ka sehen wir das stark, etwa zwischen den
USA und Mexiko, wo Guter innerhalb von
24 Stunden transportiert werden konnen.
Allerdings sind dort die Arbeitsbedingun-
gen und regulatorischen Standards nicht
immer mit denen Europas vergleichbar. Der
globale Transport befindet sich im Wandel|,
aber Rohstoffe bleiben ein groRes Problem.
Kupfer zum Beispiel ist essenziell fur die

Energieinfrastruktur, die wir dringend be-



Ohne eine planerische offentliche Hand, die

Uber einen Zeithorizont von mehr als funf Jahren

notigen. Die USA konnten durch Fracking
und die Reaktivierung alter Olfelder ihre
fossilen Energieressourcen ausbauen, doch
das bleibt eine endliche und umstrittene
Ressource.

Was muss Osterreich tun, um seine Re-
silienz zu stdrken?

Klaus Friesenbichler: Osterreich als kleine,
offene Volkswirtschaft kann keine isolier-
te Resilienzstrategie verfolgen - das wdare
weder sinnvoll noch realistisch. Gerade die
europdische Arbeitsteilung in verschiede-
nen Sektoren ist wichtig. Im Konsumbe-
reich oder bei Medikamenten kann man
einzelne MaBnahmen ergreifen, aber ins-
gesamt ist eine rein nationale Strategie

kaum umsetzbar.

Das Erste, was wir tun kénnen, ist, den
Binnenmarkt zu stdrken. Darlber wird seit
Jahren gesprochen, doch immer wieder
scheitert es an konkreten MaBnahmen. Wo
bleibt beispielsweise die Bankenunion? Ge-
rade wenn es darum geht, innovative Un-
ternehmen in Hochtechnologiebereichen
zu fordern und zu skalieren, stoBen wir auf
regulatorische und finanzielle Hirden. Auch
neue Rechtsformen wie die ,EU GmbH"
(Anm.: ,EU Inc) werden diskutiert. Die ge-

naue Ausgestaltung bleibt offen.

Auf nationaler Ebene hat die osterrei-
chische Bundesregierung mit der Indus-
triestrategie einen wichtigen Schritt ge-

macht. Nun geht es um die Umsetzung,

denkt, wird es nicht gehen.

insbesondere im Forderwesen. Das Ziel
sollte die Transformation der Wirtschaft
sein. Allerdings reicht es nicht, nur Forde-
rungen auszuschutten, umin einem neuen
industriellen Okosystem Spitzenreiter zu

werden.

Was braucht es noch, Herr WedI?

Valentin Wedl:  Wir sind Teil der Europdi-
schen Union mit rund 450 Millionen Uber-
wiegend kaufkraftigen  Einwohnerinnen
und Einwohnern - das ist eine enorme
Chance, die wir nutzen mussen. Neben
anderen Hebeln wie Lagerhaltung, Diversi-
fikation und Férderungen, die auch in der
Osterreichischen Industriestrategie gut zu-
sammengefasst sind, wdre es ein groBer
Schritt, unser traditionelles Exportwelt-
meistermodell zu hinterfragen. Dieses Mo-
dell macht uns sehr abhdngig und fordert

aus derzeitiger Sicht auch seinen Preis.

Ohne eine planerische 6ffentliche Hand, die
Uber einen Zeithorizont von mehr als finf
Jahren denkt, wird es nicht gehen. Das be-
trifft vor allem die Finanzierung und den
Ausbau der Infrastruktur. Europa hat hier
groBe Defizite, besonders im Schienenver-
kehr. Wir mussen diese Tabus Uberwinden
und anerkennen, dass die 6ffentliche Hand
viel gelernt hat und gemeinsam mit priva-
ten Unternehmen neue Projekte anschie-
ben kann. Und wir sollten die Burokratie
nicht zum Stndenbock fir alle Probleme
machen. Das ist zu einfach und hilft nicht

weiter.

Redaktionelle Bearbeitung: Mag.® Pia Oberhauser
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Herr Vanek, welche Notwendigkeiten
ergeben sich aus lhrer Sicht?

Peter Vanek: Wenn Europa resilienter wer-
den will und seine groBRen Industriestand-
orte fUr Investoren attraktiv bleiben sollen,
muss die Moglichkeit geschaffen werden,
maoglichst viel Uber die Schiene abzuwickeln.
Der Koralmtunnel ist ein wichtiger Schritt,
aber wir brauchen weitere Leuchtturm-
projekte, auch wenn deren Wirkung erst in
funf oder zehn Jahren sichtbar wird. Was
unbedingt passieren muss, ist eine besse-
re Koordination der Infrastrukturausbauten
auf europdischer Ebene. Diese werden zwar
gefordert, aber es ist unverstandlich, dass
Férderungen nicht an eine zeitliche Abstim-
mung mit den transeuropdischen Korrido-
ren gebunden sind. Es musste klare Anreize
geben, die nur greifen, wenn Projekte im
europdischen Kontext abgestimmt sind.

Alex, ein kurzer Schlusssatz von dir.

Alexander Toth: Wir brauchen eine Rickbe-
sinnung auf unsere Stdrken: Innovation, Di-
versitat und eine Vielzahl an Inputfaktoren.
Diese Potenziale mussen wir konzertiert
heben. Wenn wir diese Synergien nutzen
konnen, haben wir ein enormes Potenzial.
Flr den europdischen Kapitalmarkt win-
sche ich mir, dass er diese Chancen er-
kennt und fordert. Denn derzeit findet das
Wachstum vor allem in anderen Markten
statt - in den USA mit ihren Hightech-Zent-
ren und in China, das viele Schlisseltechno-
logien fur sich gewinnt und zum fihrenden

Innovationsmotor wird.
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Mathias Forstreiter
Fondsmanagement -
Corporate Responsibility
bei der Raiffeisen KAG

Der internationale Handel befindet sich
in einer Phase zunehmender Fragmen-
tierung. Geopolitische Spannungen, pro-
tektionistische MaBnahmen und eine
wachsende Unsicherheit Uber bestehende
Handelsrouten stellen insbesondere ex-
portorientierte Volkswirtschaften vor neue
Herausforderungen. Fur Europa rlckt da-
mit die Frage in den Vordergrund, wie Ver-

-+

UNTERNEHMENS-
= STIMMEN

sorgungssicherheit, Wettbewerbsfahigkeit
und wirtschaftliche Resilienz unter ver-
d&nderten globalen Rahmenbedingungen

langfristig gewdhrleistet werden kénnen.

Vor diesem Hintergrund gewinnt das ge-
plante Handelsabkommen zwischen der
Europdischen Union und den Mercosur-
Staaten (Argentinien, Brasilien, Paraguay,

Uruguay und Bolivien) erneut an strate-
gischer Bedeutung. Wé&hrend &ffentliche
Debatten hdufig von Beflirchtungen rund
um Wettbewerbsdruck, landwirtschaft-
liche Standards und 0Okologische Risiken
gepragt sind, stellt sich fur global tatige
Unternehmen die nichterne Frage nach
Marktzugang, Planbarkeit und regulatori-
scher Verldsslichkeit.

Die Raiffeisen KAG hat daher im Rahmen ihrer
Engagement-Aktivitdten Unternehmen aus Europa
und Stidamerika zu ihren Erwartungen, Chancen
und Risiken im Zusammenhang mit dem Merco-
sur-Abkommen befragt. Neben anderen wurden
folgende Fragen an die Unternehmen gestellt:

3 Welche regulatorischen und geopolitischen Risi-
ken ergeben sich aus dem Mercosur-Abkommen,
insbesondere im Hinblick auf mogliche Verzdge-
rungen bei der Ratifizierung, politische Instabili-
tat in einzelnen Mitgliedsstaaten oder zuklinftige
Anpassungen der Handelsbedingungen?

1 Wie wirkt sich das Mercosur-Abkommen auf die

4 Wie stellt Ihr Unternehmen die Einhaltung stren-

Wachstumsperspektiven Ihres Unternehmens aus,
insbesondere im Hinblick auf verbesserten Markt-
zugang, Zollsenkungen und neue Exportmaoglich-
keiten?

2 In welchem AusmaB stdrkt oder schwdcht das
Abkommen die Wettbewerbsposition Ihres Unter-

nehmens auf internationalen Mdrkten - etwa
durch niedrigere Kosten fur Rohstoffe und Vor-
leistungen oder durch erhohten Wettbewerbs-
druck?

ger ESG-Kriterien im Rahmen des Mercosur-Ab-
kommens sicher - insbesondere in Bezug auf
Entwaldung, Menschenrechte und Transparenz
der Lieferketten — und minimiert gleichzeitig
Kosten- und Wettbewerbsrisiken?

5 In welchem Ausmalf ist Ihr Unternehmen darauf

vorbereitet, Produktions- und Logistikkapazi-
téten hochzufahren, um die erwartete steigende
Nachfrage aus Europa effizient und nachhaltig
bedienen zu kénnen?
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ZUM THEMA EUROPAISCHER
HANDEL MIT SUDAMERIKA

1und 2

Marktzugang ist einer der wesentlichen
Erfolgsfaktoren fur die Expansion in neue
Markte. So hat das Mercosur-Abkommen
das primdre Ziel, Handelshemmnisse ab-
zubauen und Unternehmen auf beiden
Kontinenten den Einstieg in den jeweiligen

Markt zu erleichtern.

Im September 2025 ist aus den beiden Le-
bensmittelkonzernen Marfrig und BRF einer
der groBten Fleischproduzenten Stidameri-
kas entstanden. Das auf allen Kontinenten
vertretene Unternehmen sieht im transat-
lantischen Freihandel signifikante Chancen,
das Volumen zu erhdhen - insbesondere
aufgrund sinkender Zdlle. Das Unterneh-
men betont, dass europdische Lebensmit-
telmdrkte hohe Qualitdtsanforderungen an
Agrarproduktion und Nachhaltigkeit stel-
len, dafur aber auch eine Pramie bezahlen.
MBRF sieht mit Mercosur die Mdglichkeit,
in einen Markt mit attraktivem Preisniveau
einzutreten, ohne die Marktposition im in-

ternationalen Wettbewerb zu gefdéhrden.

Generell betonen die befragten Unter-
nehmen Ubereinstimmend die langfristige
strukturelle Bedeutung des Mercosur-Ab-
kommens. Der Schweizer Lebensmittel-
gigant Nestlé hebt hervor, dass globaler
Handel langfristig stets wachstumsfor-
dernd wirkt, da er verldsslichen Zugang zu

Markten sowie zu Rohstoffen bringt. Kurz-
fristige Wachstumsschibe werden nicht
erwartet, vielmehr soll ein Fundament fur
langfristig stabile  Rahmenbedingungen
geschaffen werden, die ihre Wirkung tber
Jahre entfalten. Planbarkeit wird gefor-
dert, was in einem turbulenten weltpoli-
tischen Umfeld eine essenzielle Wahrung
fur global beschaffende oder exportie-
rende Konzerne darstellt. Niedrigere Zolle
oder geringere Inputkosten werden dabei
weniger als isolierter Vorteil gesehen, son-
dern als Bestandteil eines funktionieren-

den globalen Handelsumfelds.

3

Geopolitische Risiken, Machtwechsel hin
zu globalisierungskritischen Parteien oder
Traktorenkarawanen erboster Landwirte
konnen die grundlegenden Rahmenbedin-
gungen mafRgeblich prégen. Die Raiffeisen
KAG ist daher im Dialog mit Unternehmen
stets bemuht, deren Einschdtzung zu poli-
tischen Risiken und regulatorischen Ande-

rungen zu erfassen.

Im Hinblick auf das Mercosur-Abkommen
schatzen die befragten Unternehmen
diese Risiken insgesamt als beherrschbar
und begrenzt ein. Nestlé verweist auf den
noch ausstehenden Ratifizierungsprozess
und darauf, dass Handelsabkommen typi-

scherweise schrittweise umgesetzt wer-

Weiterfuhrende Informationen zu
den Engagement-AktivitGten von
Raiffeisen Capital Management:

www.raiffeisenfonds.at/engagement
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den. Andere Unternehmen wie MBRF oder
der groBte fleischproduzierende Konzern
JBS bewerten mogliche Verzégerungen
eher als verpasste Opportunitdten denn
als materielles Geschdaftsrisiko. Viele De-
tails sind dabei noch nicht abschlieBend
bewertbar. Insbesondere vor dem Hinter-
grund, dass beide Unternehmen bereits
nach Europa expandiert haben, sehen we-
der JBS noch MBRF substanzielle regulato-
rische oder geopolitische Risiken.

4
Die Einhaltung von ESG-Standards kommt
bei der Erhohung von Produktionskapazi-
taten leider oft zu kurz. Viel zu héufig wird
der Tausch von Weideland gegen Regen-

wald irreversibel vollzogen.

Fur die befragten Unternehmen ist die Ein-
haltung nachhaltiger Standards eine zen-
trale Voraussetzung fir weiteren Markt-
zugang. Nestlé betont beispielsweise, dass
Landwirte selbst im Zentrum resilienter und
nachhaltiger Erndhrungssysteme stehen.
Insbesondere durch langfristige Partner-
schaften und den Einsatz regenerativer
Landwirtschaft adressiert der Schweizer
Konzern diese Herausforderungen. ESG-Be-
standteile stehen dabei nicht isoliert neben
dem Kerngeschdft, sondern sind integrierter

Bestandteil einer nachhaltigen Lieferkette.

MBRF betont, dass Rickverfolgbarkeits-
systeme bereits seit Langem im Konzern
etabliert sind. Durch satellitengestutzte

Uberwachung, die Einbeziehung direk-
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ter und indirekter Lieferanten sowie eine
vollstandige Abbildung der Lieferkette
sieht sich das Unternehmen gut auf An-
forderungen wie die EU-Entwaldungs-
verordnung oder  Mercosur-bezogene
Nachhaltigkeitsauflagen vorbereitet. ESG-
Compliance fungiert damit weniger als
Kostentreiber, sondern vielmehr als Wett-
bewerbsfaktor gegentber weniger gut

vorbereiteten Marktteilnehmern.

5

Die globale Ausrichtung von Nestlé und die
internationale Prasenz sieht das Unter-
nehmen als fundamental an, um auf ver-
dnderte Handelsbedingungen in jegliche
Richtung reagieren zu kénnen. Der Fokus
liegt dabei weniger auf einem Kapazitats-
ausbau, sondern vielmehr auf verldssli-
chen Lieferstromen entlang bestehender
Strukturen.

Die  sUdamerikanischen
zenten MBRF und JBS treffen konkrete

Vorbereitungen, um sich an die europdi-

Fleischprodu-

schen Standards anzupassen. MBRF td-
tigt erforderliche Investitionen in Produk-
tionsstandorte, passt Futtermittel an und
sucht bereits um behordliche Genehmi-
gungen an. JBS sieht insbesondere im Ge-
fligelsegment ausreichende Produktions-
und Logistikkapazitdten, um die steigende
Nachfrage effizient skalieren zu kénnen.
Erfolgsfaktor ist dabei nicht das reine Vo-
lumen, sondern vielmehr die verldssliche
Einhaltung europdischer Qualitats- und
Nachhaltigkeitsstandards.
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UNTERNEHMEN
IM FOKUS

A.P. Mgller-
Maersk

RESEARCH

VON ,LAURA" ZUM

SEISMOGRAFEN DES

Als Peter Maersk-Mgller 1886 den kleinen Dampfer ,Laura” erwarb, konnte

er kaum ahnen, dass damit der Grundstein fur einen der méchtigsten Logistik-
konzerne der Welt gelegt war. Aus der regionalen ddnischen Reederei ist ein
integrierter, datengetriebener Containerlogistiker geworden, dessen Schiffe
heute wie wandernde Indikatoren des Welthandels tber alle Ozeane ziehen.

VON SVENDBORG

HINAUS IN DIE WELT

Offiziell beginnt die Unternehmensge-
schichte am 16. April 1904. In Svendborg
grunden Kapitan Peter Mzersk-Mgller und
sein Sohn Arnold Peter Mgller die Damps-
kibsselskabet Svendborg, eine Dampf-
schiffgesellschaft, die zundchst vor al-
lem den regionalen Verkehr bedient. Der
eigentliche Aufbruch zur modernen Ree-
derei vollzieht sich jedoch in den Jahren
danach. Die ,Laura” markiert den Schritt
von der traditionellen Segelschifffahrt zur
Dampfkraft. Im Ersten Weltkrieg profitiert
das Unternehmen von der hohen Nachfra-
ge nach Schiffsraum und etabliert sich als

flihrende ddnische Reederei.

Ein entscheidender Baustein der Expansi-
on ist 1918 die Grundung der Odense Steel
Shipyard. Die eigene Werft ermdglicht es
Maersk, Schiffe nach MaB zu bauen. Es
sind zundchst klassische Frachter und
Tanker, spater einige der groBRten Contai-
nerschiffe der Welt. So entsteht friih ein
integriertes Geschd&ftsmodell aus Reede-
rei, Schiffbau und zunehmend auch Logis-

tikdienstleistungen.

AUFSTIEG ZUM
CONTAINERGIGANTEN

Den Weg in die groBe weite Welt tritt
Maersk 1928 an. Unter dem Namen Maersk
Line nimmt die Reederei mit mehreren
Motorschiffen einen Liniendienst auf der
Transpazifikroute zwischen Fernost und
der US-Westkuste auf, via Panamakanal
bis nach Baltimore. Gleichzeitig steigt das
Unternehmen ins Tankergeschdft ein, das
in den 1950er- und 1960er-Jahren mit dem
Transport von Rohdl zu einem wichtigen
Standbein wird.

Mitte der 1950er-Jahre setzt Maersk kon-
sequent auf die damals revolutiondre Con-
tainerisierung. 1975 nimmt mit der Adrian
Maersk der erste vollsténdig containerisier-
te Dienst den Betrieb auf. Das ist ein Meilen-
stein, der die Effizienz und Standardisierung
des Gutertransports massiv vorantreibt.
1993 ist Maersk Line bereits die groBte
Containerreederei der Welt, 1999 folgt mit
dem Kauf der Sea Land Corporation (in-
klusive rund 70 Schiffen und Terminals) der
ndchste Sprung. Unter dem Namen Maersk
Sealand wdchst ein globales Netzwerk, das

fortan alle groBen Handelsrouten abdeckt.
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Maersk beginnt, sich
vom reinen Frachter
zum Architekten glo-
baler Lieferketten zu

wandeln.

In den 2000er-Jahren verschiebt sich der
Fokus auf immer gréBere und effiziente-
re Containerschiffe. Die Triple-E-Klasse
steht fur das neue Paradigma: Energie-
effizienz, einfachere Skalierbarkeit und
reduzierte Emissionen. Parallel wdchst
das Terminal- und Logistikgeschdaft, und
Maersk beginnt, sich vom reinen Frachter
zum Architekten globaler Lieferketten zu

wandeln.

KRIEGE, KRISEN, CONTAINER

UND STRATEGISCHE

WENDEPUNKTE

Die Geschichte des Konzerns ist eng mit

den Verwerfungen des 20. Jahrhunderts
Beide

Tonnageverluste,

verknupft. Weltkriege  bringen

schwere erzwingen
aber auch Modernisierungsschiibe und
Flottenneubauten. In der Nachkriegszeit
profitieren die D&nen vom boomenden
Welthandel. Mit der Containerisierung und
dem Aufbau eigener Terminals gelingt der
Sprung an die Spitze der globalen Contai-

nerlogistik.

Maersk treibt die Integration entlang der

Wertschépfungskette strategisch voran.

Vom eigenen Schiff Uber den Terminal bis
hin zu Logistik- und Lieferketten-Services
entsteht ein Angebot aus einer Hand. Aus
der klassischen Reederei wird Schritt fur
Schritt ein integrierter Logistikdienstleis-
ter, der nicht nur Fracht von A nach B be-
wegt, sondern ganze Lieferketten plant,
steuert und digital abbildet. In den 2010er-
und 2020er-Jahren sieht sich das Unter-
nehmen mit neuen Herausforderungen
konfrontiert: stark schwankende Fracht-
raten, geopolitische Spannungen, Engpds-
se in H&fen und spektakuldre Stérungen
wie Umleitungen rund um das Rote Meer.
Maersk reagiert mit Kapazitdtssteuerung,
Kostensenkungsprogrammen und einem
verstarkten Fokus auf Logistikangebote
aus einer Hand, die Kunden mehr Planbar-
keit und Transparenz in unsicheren Zeiten
versprechen.

REKORDZAHLEN IN
UNRUHIGEN ZEITEN

Heute beschreibt sich A.P. Mgller-Maersk
als integriertes Container-Logistikunter-
nehmen mit Aktivitaten in rund 130 Lan-
dernund einem dichten Netzwerk aus Ree-
derei, Terminals und Logistikservices. Fur
2025 wird ein Umsatz von rund 54 Milliar-
denUS-Dollar geschatzt (Stand Mdrz 2026),
eines der besten Geschdftsjahre seiner
Geschichte; nach dem Vorjahr mit hohe-
ren Frachtraten und steigender Nachfrage
war das Jahr 2025 mit einem Gewinn vor
Steuern und Abschreibungen (EBITDA) von

rund 3 Milliarden US-Dollar diesmal etwas

Herbert Perus
Sustainability Office
bei der Raiffeisen KAG

schwdcher. Aber auch 2025 bleiben viele
Kennzahlen beeindruckend. Das Contai-
nervolumen im Ozeanbereich wdchst um
4,9 Prozent, und die Terminals liefern das
stdrkste Ergebnis ihrer Geschichte mit Re-
kordvolumina und -ertréagen. Parallel star-
tet Maersk ein Aktienrtickkaufprogramm
von Uber einer Milliarde US-Dollar, ein Signal
des Vertrauens in die eigene Ertragskraft.
Fur 2025/26 erwartet der Konzern trotz
anhaltender Stérungen im Roten Meer
und zusatzlicher Schiffskapazitdten in der
Branche ein globales Containerwachstum
von etwa 4 Prozent.

SKANDALE, EXTREM-
SITUATIONEN UND DER BLICK
IN DEN MASCHINENRAUM
Abseits von nuchternen Kennzahlen und
Strategiepapieren ist die Geschichte von
Maersk auch eine Geschichte spekta-
kuldérer Vorfdlle - weit drauBen auf See.
1996 sorgt der Fall des Containerschiffs
Maersk Dubai fur weltweites Entsetzen.
Mehrere rumdnische blinde Passagiere
werden auf hoher See ausgesetzt, min-
destens drei sterben, nur ein Mann Uber-
lebt, weil ihn Crewmitglieder verstecken
und das Schiff in Halifax von der kanadi-

schen Polizei gestirmt wird.

2009 gerdt die Maersk Alabama vor So-
malia in die Schlagzeilen, als vier junge
Piraten das Schiff entflhren. Teile der
Besatzung werfen dem Unternehmen

spdter vor, bewusst durch ein Hoch-

RESEARCH
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UNTERNEHMEN
IM FOKUS

A.P. Mgller-
Maersk

risikogebiet geschickt worden zu sein;
die Klagen auf Schadenersatz enden in
auBergerichtlichen Vergleichen. Andere
Fdlle erzéhlen von den unberechenbaren
Kraften der See. So werden 2008 auf der
Maersk Kithira Chief Officer und Chief
Engineer auf dem Vorschiff von einer
einzelnen Brecherwelle Uberrascht, der
Ingenieur stirbt, der Offizier wird schwer

verletzt.

Auch jingere Zwischenfdlle zeigen die Ri-
siken der GroBcontainerschifffahrt. 2021
verliert die Maersk Essen auf dem Pazifik
in kurzer Zeit zahlreiche Container, nach-
dem das Schiff infolge von sogenanntem
Lparametric rolling” pldtzlich bei Rollwin-
keln von 15 Grad und mehr ins Schlingern
gerdt; erst der Blick nach achtern zeigt
dem Kapitén Container, die bereits im
Wasser treiben.

Neben Seeunfdllen riicken zuletzt arbeits-
rechtliche und Compliance-Themen in den
Fokus. In den USA endet 2024 ein Whistle-
blower Fall mit einer Entschadigung und
Anpassungen interner Richtlinien: Ein Offi-
zier hatte sich direkt an die Kistenwache
gewandt, um Uber defekte Rettungsboo-
te, moglichen Alkoholkonsum an Bord und
Probleme bei der Entwdsserung der Lade-
rdume zu berichten; Maersk suspendierte
und entlieB ihn, bevor die Aufsichtsbehor-

RESEARCH

Neben Seeunfadllen ricken zuletzt

arbeitsrechtliche und Compliance-

de zugunsten des Seemanns entschied.
Medienberichte Uber Fdlle schwerer se-
xueller Beldstigung und Gewalt an Bord
- darunter die Wiedereinstellung eines

RIVALEN AUF ,GRUNER" FAHRT

Themen in den Fokus.

zuvor entlassenen Boatswain, der eine
Kadettin bedrangt hatte - sorgten eben-
falls fr erheblichen internen und &ffentli-
chen Druck.

Auf den Weltmeeren ist Maersk Iéngst nicht allein. Der scharfste Konkurrent im

Containerliniendienst ist die schweizerische Mediterranean Shipping Company

(MSC), inzwischen gemessen an der Stellplatzkapazitat die groBte Reederei der

Welt. Ebenfalls in der Spitzengruppe bewegen sich die franzésische CMA CGM

Group, die chinesische Staatsreederei COSCO Shipping Lines, die deutsche Hapag-

Lloyd sowie Ocean Network Express (ONE) aus Japan, Evergreen Line aus Taiwan

und regionale Schwergewichte wie HMM, ZIM und Yang Ming.

Alle groBen Schifffahrtsunternehmen haben die Dekarbonisierung als strategi-

sche Prioritdt erkannt, setzen aber unterschiedliche Akzente. Maersk gibt sich als

besonders ambitionierter Vorreiter mit einem friihen Netto-Null-Ziel und massiven

Investitionen in methanolfahige Schiffe und grine Kraftstoffe.

MAERSK ALS SEISMOGRAF
DER GLOBALISIERUNG

Heute steht Maersk sinnbildlich fir die
Globalisierung des Welthandels und fur
deren Verwundbarkeit. Wenn Frachtraten
explodieren, Container knapp werden oder
Schiffe weitrdumig um das Rote Meer oder
den Panamakanal herumgeleitet werden
mussen, schlagen die Erschitterungen
im Konzernabschluss ebenso durch wie in
den Regalen der Supermdarkte.

Gerade dieses Zusammenspiel aus tech-
nologischer Innovation (Containerisierung,
Megaschiffe, digitale Plattformen), geo-
politischen Umbrlichen und der strategi-
schen Vertikalisierung entlang der Wert-
schopfungskette macht A.P. Mgller-Maersk
zu einem idealen Seismografen des Welt-
handels. Der Blick auf den ddnischen Lo-
gistikriesen ist damit immer auch ein Blick
in das Maschinenhaus der globalisierten
Okonomie.
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BUSINESS UND SOZIALE
WIRKUNG VERBINDEN

ZUSAMMENARBEIT MIT MYABILITY SOCIAL ENTERPRISE

Die Mitarbeitenden von myAbility be-

gleiten Unternehmen entlang ihres
Weges zu einer inklusiven Unter-
nehmenskultur, halten das gréBte
deutschsprachige Unternehmensnetz-
werk Europas zum Thema Inklusion -
das myAbility Wirtschaftsforum - am
Laufen und unterstlitzen Studierende
und Absolvent:innen bei ihrem Einstieg
ins Berufsleben mit dem myAbility
Talent® Programm. Ganz wesentlich
ist flir das Team: Social Impact muss
messbar gemacht werden.

INSIDE

= ‘

i

Auf Initiative unseres Diversity-Teams arbeitet Raiffeisen Capital

Management (Raiffeisen Kapitalanlage GmbH) seit Anfang des Jahres

mit myAbility Social Enterprise zusammen. myAbility setzt sich fur ein

selbstbestimmtes Leben von Menschen mit Behinderungen ein und will

gemeinsam mit Wirtschaftstreibenden eine barrierefreie und chancen-

gerechte Gesellschaft schaffen.

UNSERE PARTNERSCHAFT

UMFASST DREI BEREICHE:
Mitgliedschaft im  myAbility ~ Wirt-
schaftsforum, dem groBten B2B-Netz-

werk zu Behinderung und Inklusion im
DACH-Raum, mit exklusivem Zugang zu
hochkardtigen Veranstaltungen, We-
binaren und dem jahrlichen DisAbility



Confidence Day und der Maoglichkeit,
uns als ,disAbility friendly” Unterneh-
men zu positionieren

Inklusives Recruiting und Employer

Branding

Teilnahme am myAbility Talent® Pro-
gramm, einem barrierefreien Karriere-
programm flr Studierende und Akade-
miker:innen mit Behinderungen

Ziel von Raiffeisen Capital Management
ist es, ein inklusives Recruiting zu etab-
lieren, um qualifizierte Menschen mit Be-
hinderungen einstellen zu koénnen und
dadurch den Anteil von Beschdftigten mit
Behinderungen in unserer Fondsgesell-
schaft nachhaltig zu erhéhen. Wir freuen
uns Uber diese Zusammenarbeit und sind
Uberzeugt, dass wir gemeinsam viel be-
wegen kénnen.

LEITSATZE ZUR FORDERUNG VON DIVERSITAT
BEI RAIFFEISEN CAPITAL MANAGEMENT

Wir pflegen eine respektvolle, wertschdtzende Kommunikationskultur und

setzen dabei auf Vielfalt der Mitarbeiter:innen und deren Perspektiven.

Wir treffen Personalentscheidungen faktenbasiert: Besetzungen von Positionen,

Kompensationsentscheidungen, Mitarbeiteriinnenbeurteilungen, Potenzialein-
schdtzungen, Beforderungen oder Nominierungen fur Projekte erfolgen basie-

rend auf den Fdhigkeiten, Leistungen und dem Potenzial der Mitarbeiter:innen.

Die mit Diversity-Agenden beauftragte Person (,Local Diversity Officer”)
berichtet mindestens einmal jahrlich an die Geschdaftsfihrung und in weiterer
Folge an alle Mitarbeitenden Uber Diversitats-Fortschritte und die Diversitats-
Strategie bei Raiffeisen Capital Management.

Die Geschaftsfihrung bekennt sich zu konkreten Diversitdts-Zielen und unter-
stltzt aktiv sowohl Diversitdts-Initiativen bei Raiffeisen Capital Management,
im Konzern und auBerhalb des Unternehmens als auch Mitarbeiter:innen, die

sich aktiv fir solche Initiativen einsetzen.

Schulungen und Veranstaltungen, die antidiskriminatorisches Verhalten férdern,
werden regelmdRig angeboten und die Teilnahme wird geférdert. Sie sind Teil
der FUhrungskrafteausbildung des Unternehmens.

Redaktionelle Bearbeitung: Mag.® Pia Oberhauser

IMPERIUM

Fischer Taschenbuch Verlag
ISBN 978-3-596-18535-1

BUCHTIPP

Von Herbert Perus

IMPERIUM, CHRISTIAN KRACHT
Wer sich flr abgrindige Utopien, Kolonial-
fantasien und stilistisch raffiniert erzdhlte
Literatur interessiert, dem sei der Roman
Jmperium" des schweizerischen Starautors
Christian Kracht nachdrticklich empfohlen.
Kracht, seit ,Faserland” als Chronist der
Schieflagen spdtbirgerlicher Existenzen
bekannt, wendet sich hier einem histori-
schen Stoff zu. Es geht um den lebens-
reformerischen Aussteiger August Engel-
hardt, der wdhrend des Kaiserreichs in
einem deutschen Kolonialgebiet in der Std-
see eine Kokosnuss-Kolonie grindet und an
seinem eigenen Sonnen- und Rohkostwahn
zugrunde geht. Das Buch verbindet sorg-
fdltig recherchierte Zeitgeschichte mit
ironischer Distanz und einem lakonischen,
bisweilen schneidend hoflichen Erzdhler,
der die Tragik seines Helden nie ohne eine
Spur Komik inszeniert. Sogar Franz Kafka
bekommt eine kleine Rolle in dem Roman.
Wer Krachts frihere, eher popkulturell
grundierte Romane kennt, erlebt hier eine
Erweiterung seines Spektrums hin zur his-
torischen Fiktion, ohne dass seine typische
dsthetische Kuhle verloren ginge. ,Impe-
rium” ist damit sowohl Einstiegslekture in
Krachts Werk als auch ein Schltssel, um sei-
ne spdteren Romane besser zu verstehen.
Alles in allem eine glanzend geschriebene,
funkelnd zweideutige Einladung, Gber Fort-
schrittsglauben, Exotismus und den Wahn
des ,richtigen Lebens" nachzudenken.
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RAIFFEISEN-

ESG-

Der Raiffeisen-ESG-Indikator ist ein BewertungsmaRBstab

flr die Nachhaltigkeitsleistung eines Unternehmens bzw. ei-
nes Investmentfonds. Dabei werden flr jedes Unternehmen
die Dimensionen Umwelt, Gesellschaft und Unternehmens-
flihrung anhand zahlreicher Kriterien bewertet und zum Raiffeisen-
ESG-Indikator hochaggregiert. ESG steht als Abkurzung fur die Be-
griffe Environment, Social und Governance.

Rechtliche Hinweise f. S. 3T
bzw. die Informationen fir Anleger gemdB § 21 AIFMG sowie
die Basisinformationsbl@tter der Fonds der Raiffeisen Kapital-
anlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at unter der
Rubrik ,Kurse & Dokumente” in deutscher Sprache (bei man-
chen Fonds die Basisinformationsbldtter zusdtzlich auch in
englischer Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen im
Ausland unter www.rcm-international.com unter der Rubrik
.Kurse & Dokumente” in englischer (gegebenenfalls in deut-
scher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache zur Verfligung. Eine
Zusammenfassung der Anlegerrechte steht in deutscher und
englischer Sprache unter folgendem Link: https:.//www.rcm.at/
corporategovernance zur Verfiigung. Beachten Sie, dass die
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. die Vorkehrungen
flr den Vertrieb der Fondsanteilscheine auBerhalb des Fonds-
domizillandes Osterreich aufheben kann.

Die veroffentlichten Prospekte

Veranlagungen in Fonds sind mit hoheren Risiken verbunden,
bis hin zu Kapitalverlusten. Im Rahmen der Anlagestrategie der
Fonds Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent und Raiffeisen-Nach-
haltigkeit-Europa-Aktien kann Uberwiegend (bezogen auf das
damit verbundene Risiko) in Derivate investiert werden. Die
Fonds Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien, Raiffeisen-Nachhal-
tigkeit-Europa-Aktien, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Momentum,
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-Aktien,  Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-US-Aktien, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Osterreich-

RAIFFEISEN-
ESG-INDIKATOR

INDIKATOR

Um den Raiffeisen-ESG-Indikator fur einen Fonds zu berechnen,
werden die Bewertungen der investierten Unternehmen mit dem
Anteil des Unternehmens am Fondsvermogen zum jeweiligen Stich-
tag gewichtet. Fir die Bewertung von Unternehmenstiteln beinhal-
tet der Raiffeisen-ESG-Indikator eine Einschétzung des Beitrags zu
Zukunfts-Themen wie Mobilitdt und Energie sowie den Engage-
menterfolg.

Plus-Aktien, Raiffeisen-SmartEnergy-ESG-Aktien und Raiffeisen-
PAXetBONUM-Aktien weisen eine erhohte Volatilitat auf, d. h,
die Anteilswerte sind auch innerhalb kurzer ZeitrGume groBBen
Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt, wo-
bei auch Kapitalverluste nicht ausgeschlossen werden kdnnen.
Die Fondsbestimmungen der Fonds Klassik Nachhaltigkeit Mix,
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-
Solide, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent und Raiffeisen-PAXet-
BONUM-Anleihen wurden durch die FMA bewilligt. Der Raiffei-
sen-Nachhaltigkeit-Solide kann mehr als 35 % des Fondsvermo-
gens in Schuldverschreibungen folgender Emittenten investieren:
Frankreich, Niederlande, Osterreich, Belgien, Finnland, Deutsch-
land. Der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified kann mehr als
35 % des Fondsvermdgens in Schuldverschreibungen folgender
Emittenten investieren: Frankreich, Niederlande, Osterreich,
Belgien, Finnland, Deutschland, Italien, Schweden, Spanien. Der
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent kann mehr als 35 % des Fonds-
vermogens in Wertpapiere/Geldmarktinstrumente folgender
Emittenten investieren: Frankreich, Niederlande, Osterreich, Ita-
lien, GroBbritannien, Schweden, Schweiz, Spanien, Belgien, Ver-
einigte Staaten von Amerika, Kanada, Japan, Australien, Finn-
land, Deutschland. Der Raiffeisen-PAXetBONUM-Anleihen und der
Klassik Nachhaltigkeit Mix kdnnen mehr als 35 % des Fondsver-
madgens in Wertpapiere/Geldmarktinstrumente folgender Emit-
tenten investieren: Frankreich, Niederlande, Osterreich, Belgien,
Finnland, Deutschland.



Raiffeisen-ESG-Indikator per 30.04.26

Raiffeisen-GreenBonds

Klassik Nachhaltigkeit Mix
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-Aktien
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-LocalBonds
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Momentum
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-Aktien
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-ShortTerm
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-US-Aktien
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Wachstum
Raiffeisen-PAXetBONUM-Aktien
Raiffeisen-PAXetBONUM-Anleihen

Raiffeisen-SmartEnergy-ESG-Aktien

75,85

72,81

7144

74,84

68,76

71,52

7914

72,52

7751

75,65

7407

72,22

73,33

71,51

7179

70,36

73,88

811
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Raiffeisen-ESG-Indikator: Die Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. analysiert laufend Unternehmen und Staaten auf Basis
interner und externer Researchquellen. Die Ergebnisse dieses Nachhaltigkeitsresearch miinden gemeinsam mit einer gesamtheitlichen ESG-
Bewertung, inkludierend eine ESG-Risikobewertung, in den sogenannten Raiffeisen-ESG-Indikator. Der Raiffeisen-ESG-Indikator wird auf einer

Skala von 0 bis 100 gemessen. Die Beurteilung erfolgt unter Berlicksichtigung der jeweiligen Unternehmensbranche.

* SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation - sog. Offenlegungsverordnung VO (EU) 2019/2088
SFDR Art. 8: Der Fonds weist 6kologische und/oder soziale Merkmale auf (Offenlegung nach Art 8 SFDR)
SFDR Art. 9: Der Fonds strebt eine nachhaltige Investition an (Offenlegung nach Art 9 SFDR)

Art. 9
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8
Art. 8

Art. 9
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Investieren wir
gemeinsam
verantwortungsvoll
in unsere Zukunft

Werte bewahren, Werte schaffen.
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PRI PPPPPPPPPPPPP :EPRI ‘MOﬂtrealPl_EDGE Website: investment-zukunft.at
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