
Quartalsbericht Q4 2025, Earth Strategic Resources Fund 

Rückblick: 2025 war ein Rekordjahr!  

Mit dem vierten Quartal ging ein herausragendes Jahr für den Earth Strategic Resources Fund zu 
Ende. Mit einer Performance von 128,57% (Anteilsklasse EUR I) auf Jahresbasis zählt der Fonds 
zu den Top-Performern unter den europäischen Rohstofffonds mit einem breiten 
Rohstoffmandat.  

Besonders erfreulich ist, dass unser aktiver, selektiver Investmentansatz nicht nur Rendite 
lieferte, sondern auch erneut nachhaltig überzeugte: Zum zweiten Mal in Folge wurde der Fonds 
mit der Sustainable Performance-Auszeichnung von Provita als zweitbester Aktienfonds unter 
mehreren tausend europäischen Fonds prämiert, die gemäß Artikel 8 oder 9 der EU-
Offenlegungsverordnung (SFDR) klassifiziert sind – basierend auf der Einjahresperformance 
(Stand 31.12.2025). 

Diese Auszeichnung und das erzielte Ergebnis bestätigen unseren Investmentansatz 
eindrucksvoll – und bestärken uns in unserer Überzeugung, dass rohstoffbasierte 
Nachhaltigkeit nicht nur ökologisch, sondern auch wirtschaftlich überzeugt. 

Rahmenbedingungen 

Die Rahmenbedingungen waren im gesamten Jahr 2025 – und auch im vierten Quartal – 
ausgesprochen positiv für ein breites Spektrum an Rohstoffen. Industriemetalle profitierten von 
Produktionsausfällen in mehreren grossen Minen sowie von einer starken Nachfrage, getrieben 
durch US-Zölle und die daraus resultierende strategische Hortung diverser Rohstoffe zu 
geopolitischen Zwecken. Zudem kristallisieren sich immer mehr Technologien als zentrale 
Treiber für kritische Rohstoffe heraus. Serverfarmen für KI-gestützte Anwendungen sind 
rohstoff- und energie-intensiv. Erneuerbare Energien, Elektromobilität sowie der Ausbau der 
Stromnetze benötigen ebenfalls grosse Mengen an Rohstoffen. Jüngst hinzugekommen sind 
massive globale Rüstungsanstrengungen. Die Umstellung auf kriegswirtschaftliche Zustände 
sowie die Behinderung reibungsloser Rohstoffflüsse wirken insgesamt preisunterstützend. 
Hinzu kamen weitere Zinssenkungen in den USA sowie eine erneute Abschwächung des US-
Dollars, was dem Rohstoffsektor zusätzlichen Rückenwind verlieh (Abbildung 1). 

Abb. 1: Entwicklung der Rohstoffpreise in 2025 sowie die Performance des Earth Strategic 
Resources Fund (Anteilsklasse EUR I) 
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Performancetreiber 2025 

Kupfer 

Im Jahresverlauf trugen die verschiedenen Sektoren unterschiedlich stark zur Performance bei. 
Industriemetallaktien entwickelten sich insbesondere in der zweiten Jahreshälfte sehr stark. Im 
Kupfermarkt ist 2025 vieles von dem eingetreten, was wir bereits seit mehreren Jahren 
prognostiziert hatten. 

Mehrere der weltweit grössten Untertage-Kupferminen verzeichneten dramatische 
Produktionsausfälle, vornehmlich aufgrund geotechnischer Faktoren, wie z.B. 
unkontrollierbarer Felsmechanik (z.B. Seismizität) sowie massiver Wassereinbrüche. Diese 
Unterbrüche sind auf die stark gestiegene Skalierung zurückzuführen, auf welche diese riesigen 
Untertageminen ausgeweitet wurden. Der Bau von Minen in dieser Grössenordnung ist für den 
Bergbau weitgehend Neuland – fernab bisheriger Erfahrungswerte. Neue, bislang kaum 
bekannte Phänomene treten auf und der Erzabbau bewegt sich zunehmend an den Grenzen der 
Ingenieurskunst. Besonders betroffen sind moderne, sogenannte Block-Cave-Minen. Durch die 
natürliche Gravitation zerbricht der Erzkörper sukzessive und ein kontrollierter Materialfluss 
wird ausgelöst. Bis zu 200.000 Tonnen Erz werden dabei pro Tag (z. B. Grasberg Mine) zutage 
gefördert. Diese Bewegung von Felsmassen erzeugt eine enorme geologische Dynamik. Stark 
schwankende Gebirgsdrücke sind die Folge, welche die weitverzweigte und kritische 
Untertageinfrastruktur belasten.  

Zum Beispiel hielt bei den grossen Minen El Teniente in Chile und Kamoa-Kakula im Kongo die 
Infrastruktur diesen Belastungen nicht stand. In der weltweit grössten Untertagemine, der 
Grasberg-Mine in Indonesien, führten die Massenbewegungen zu neuen Bruchzonen bis an die 
Erdoberfläche, was im September zur Flutung grosser Teile der Untertageinfrastruktur führte. 

Diese Ereignisse sind Vorboten für eine ganze Reihe von Projekten, die sich derzeit im Bau 
befinden (Abbildung 2). Gerade diese Projekte gelten als Rückgrat der zukünftigen globalen 
Kupferversorgung und werden ca. 20-25% des insgesamt geförderten Kupfers bis 2030 
ausmachen. Wir und andere sachverständige Analysten stellen den problemlosen Bau dieser 
Projekte in Frage und weisen erneut auf die Risiken auf der Angebotsseite hin. Diese sollten von 
Investoren u.E. deutlich höher eingeschätzt werden. Gleichzeitig bleibt die Nachfrageseite 
aufgrund neuer Industrien und Technologien – Elektromobilität, Stromnetze, erneuerbare 
Energien, künstliche Intelligenz und der damit verbundene Strombedarf – robust (siehe auch 
unsere Diskussion zum Quartalsbericht des Earth Exploration Fund UI).  

Abb. 2: Schwierigkeiten bei einer Reihe von grossen, neuen Untertageminen in der 
Kupferindustrie 
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Kupferproduzenten mit weniger komplexen Projekten im kleinen und mittleren 
Produktionssegment sowie qualitativ hochwertige Projektentwickler stehen vor 
ausserordentlich spannenden Zeiten. Sie werden in einen Markt produzieren, der 
voraussichtlich mit einem ausgeprägten Defizit konfrontiert sein wird. Der Fonds ist mit seinen 
aktuellen Investments hierfür ausgesprochen gut positioniert. 

Über das Jahr hinweg beobachteten wir zudem stark fallende Verhüttungsaufschläge für 
Kupferkonzentrate – ein weiteres klares Zeichen eines angespannten Marktes und eines 
Mangels an verfügbaren Konzentraten für Kupferhütten in China und weltweit. 

Platin / Palladium 

Bei den Platingruppenmetallen (PGM) setzte im Jahresverlauf eine ausgeprägte Rally ein. Nach 
mehreren Jahren massiver Produktionsrückgänge im Platinbergbau griff 2025 erstmals deutlich 
das strukturelle Defizit. Die Preise für Platin und Palladium zogen stark an. Das Aufschieben des 
Verbrennerverbots in Deutschland verlieh den PGM-Preisen zusätzlichen Auftrieb. Innerhalb 
weniger Monate haben sich die Rahmenbedingungen für die Produzenten grundlegend 
verändert: Während viele Unternehmen zur Jahresmitte noch unrentabel waren, befinden sich 
heute die meisten wieder komfortabel in der Gewinnzone (Abbildung 3). Die vom Fonds 
gehaltenen PGM-Aktien zeigten eine sehr starke Performance. Aufgrund der trägen 
Angebotsreaktion erscheinen weitere Preisavancen realistisch. 



Abbildung 3: Stark steigende PGM-Preise haben dazu geführt, dass sich die Platinindustrie 
plötzlich wieder in der Gewinnzone bewegt. 

 

Quelle: Sylvania Platinum, Earth Resource Investments 

Zink 

Weniger dynamisch entwickelte sich der Zinkpreis. Zink wird vor allem im Infrastrukturbau 
eingesetzt und der Markt ist derzeit aufgrund stark rückläufiger Infrastrukturinvestitionen in 
China sowie eines schwächelnden Immobilienmarktes in China und den USA noch leicht im 
Überangebot. Auch bei Zink ist die Angebotsseite – trotz einiger neuer Minen – insgesamt 
ausgedünnt. Wir bleiben gegenüber dem Zinkpreis weiterhin positiv eingestellt. 

Edelmetalle 

Gold und Silber verzeichneten im Jahr 2025 die stärkste Preisrally seit den 1970er-Jahren. 
Obwohl der Fokus des Earth Strategic Resources Fonds nicht primär auf reinen Gold- und 
Silberproduzenten liegt, trugen Titel wie Eldorado Gold, Dundee Precious Metals, Torex Gold 
und Greatland Gold signifikant zur Fondsperformance bei. Silberproduzenten entwickelten sich 
2025 zur stärksten Einzelgruppe im Rohstoffsektor. Der Preis für Silber stieg im Jahresverlauf um 
rund +150 %, was bei vielen Produzenten zu einer regelrechten Neubewertung führte. Der Fonds 
hält mehrere der qualitativ führenden Silberunternehmen, die entsprechend überproportional 
profitierten. 

Der positive Preiseffekt war auch bei integrierten Bergbaukonzernen mit substanziellem 
Silberanteil spürbar – etwa bei Sandfire Resources, MMG, KGHM und Boliden. Diese 
Unternehmen konnten zusätzlich von der Preisrally profitieren, obwohl sie ein diversifiziertes 
Rohstoffportfolio führen. 

2025 zählten Edelmetalle zu den bestperformenden Assetklassen – übertroffen nur noch von 
den Aktien der Produzenten selbst. Und dennoch bleibt der Sektor im Anlageuniversum 
strukturell untergewichtet: Die durchschnittliche Gold- und Silberallokation institutioneller 
Investoren liegt nach wie vor im niedrigen einstelligen Prozentbereich. Dies ist bemerkenswert, 
insbesondere vor dem Hintergrund, dass Gold über die vergangenen 30 Jahre hinweg eine der 
erfolgreichsten Anlageklassen war. Auch künftig dürften Edelmetalle als Inflationsschutz und 
als strategische Absicherung gegen eine fortschreitende Entwertung des US-Dollars 
("Debasement Trade") gefragt bleiben. Wir bleiben ausgesprochen positiv eingestellt gegenüber 



den Aussichten für Edelmetallaktien und den breiteren Rohstoffsektor! Für eine vertiefte 
Analyse verweisen wir auf die aktuellen Quartalsbericht des Earth Gold Fund UI und des Earth 
Exploration Fund UI. 

Nischensektoren: Seltene Erden, Graphit, Lithium und Mineralsande 

Der Fonds ist derzeit nicht in diesen Nischensektoren investiert, auch wenn die Entwicklungen 
aufmerksam verfolgt werden. Insbesondere die Seltene Erden stehen regelmässig im Fokus der 
Medien, nicht zuletzt aufgrund von Direktinvestitionen des US-Staates in Unternehmen wie MP 
Materials. Der Hauptgrund für die Zurückhaltung des Earth Strategic Resources Fonds liegt in 
der dominanten Stellung Chinas entlang der gesamten Wertschöpfungskette. Geologisch 
gesehen sind Seltene Erden als Rohstoffklasse global ausreichend vorhanden. Die 
Weiterverarbeitung jedoch, bis hin zur Herstellung kritischer Permanentmagnete für 
Elektromotoren, welche zentrale Schlüsseltechnologien in den Bereichen Rüstung, erneuerbare 
Energien (Windkraft) und Automobilindustrie sind, wird nahezu vollständig von China 
kontrolliert. Der rund 40-jährige technologische Vorsprung Chinas dürfte in den kommenden 
Jahren nur begrenzt aufzuholen sein. Wir erachten dieses Preis- und Verarbeitungsmonopol als 
hochproblematisch für westliche Bergbauunternehmen, die in einem intransparenten und 
einseitig gesteuerten Markt mit geringer Verhandlungsmacht agieren müssen. Sehr ähnlich 
beurteilen wir den Lithiummarkt. 

ESG-Update 

Im Oktober hatten wir – sehr zu unserer Freude – die Gelegenheit, auf Einladung der Investor 
Commission on Mining 2030, geleitet von Adam Matthews vom Church of England Pension 
Board, an einer hochrangigen Delegationsreise nach Brasilien teilzunehmen. Die Initiative wird 
von Investoren mit einem Gesamtvermögen von rund 18 Billionen US-Dollar getragen und 
verfolgt das Ziel, den globalen Bergbausektor bis 2030 sozial und ökologisch verantwortungsvoll 
zu transformieren. Earth Resource Investments unterstützt diese Initiative aktiv. 

Ziel der Reise war unter anderem der Besuch der Gedenkstätte der Brumadinho-Katastrophe, 
bei der 2019 der Damm eines Rückhaltebeckens brach und 272 Menschen ums Leben kamen. 
In Gesprächen mit Angehörigen und der betroffenen Gemeinschaft wurde deutlich, welche 
tiefen Spuren dieses Ereignis hinterlassen hat. 

Zudem traf die Delegation Staatsanwälte in Belo Horizonte, um sich über die laufenden 
Verfahren gegen 16 Angeklagte, darunter der frühere CEO von Vale, zu informieren. Als Reaktion 
auf die Tragödie hat Brasilien den Bau neuer Upstream-Dämme – eine günstigere, jedoch 
risikobehaftete Bauweise wie im Fall Brumadinho – untersagt und die schrittweise Stilllegung 
aller bestehenden Dämme dieser Art beschlossen. Im weiteren Verlauf besichtigten wir die 
neue „Dry Stacking“-Anlage von Vale – eine deutlich sicherere Methode zur Lagerung von 
Bergbauabfällen – sowie moderne Überwachungseinrichtungen, mit denen der Konzern seine 
Betriebspraxis grundlegend verbessern will. 

 



Abbildung 4: Das Mahnmal mit Blick auf die Stelle des Brumadinho Dammunglücks von 
2019. 

 

Quelle: Earth Resource Investments, Oktober 2025. 

 

Der Global Industry Standard on Tailings Management (GISTM) wurde entwickelt, um solche 
katastrophalen Dammversagen künftig zu verhindern. Der Standard wurde von ICMM1, den 
Principles for Responsible Investment (PRI) und dem Umweltprogramm der Vereinten Nationen 
(UNEP) gemeinsam ausgearbeitet und im August 2020 veröffentlicht. Die ICMM-Mitglieder, die 
heute rund ein Drittel der globalen Bergbau- und Metallindustrie ausmachen, verpflichteten 
sich, dass alle Hochrisikoanlagen bis August 2025 den Standards entsprechen würden. Im 
November berichtete das ICMM, dass zwei Drittel der Anlagen seiner Mitglieder vollständig 
konform seien. In dem Bericht wurde hervorgehoben, dass weltweit jährlich rund 13 Milliarden 
Tonnen Rückstände (Bergbauabfälle) anfallen und dass bis 2040 etwa 300 neue Minen 
erforderlich sein werden, um die 3 Milliarden Tonnen Metall für die Energiewende zu fördern. 
Angesichts dessen ist es umso wichtiger, beste Praktiken für eine sichere Lagerung und 
Handhabung von Bergbauabfällen sicherzustellen. Im Jahr 2025 wurde zudem das Global 
Tailings Management Institute gegründet, das die Überprüfung der Einhaltung bester Praktiken 
(«Assurance») verwaltet und von einem multistakeholder-gesteuerten Vorstand geleitet wird. 

Eine weitere begrüßenswerte Entwicklung im Jahr 2025 war die Consolidated Mining Standard 
Initiative, die im vierten Quartal 2025 zur Konsultation vorgelegt wurde. Ziel dieser Initiative ist 
es, die aktuelle Landschaft der Bergbaustandards zu vereinfachen und eine gemeinsame ESG-
Basis zu schaffen. Der endgültige konsolidierte Standard, das Prüfverfahren und die Richtlinie 
zu Ansprüchen und Erklärungen sollen bis Mitte 2026 zur Umsetzung bereitstehen. Diese 
Entwicklung begrüßen wir, da die unabhängige Aufsicht und die Beteiligung mehrerer 
Interessengruppen eine solide Governance-Grundlage schaffen. 

 
1 ICMM = International Council on Mining and Metals 



Ausblick 

Die Rahmenbedingungen für den Rohstoffsektor für 2026 sind ausserordentlich günstig. 
Rohstoffinvestitionen verlassen ihre Nischenexistenz und entwickeln sich zunehmend zu einer 
«main stream»-Anlageklasse in Zeiten erhöhter geopolitischer Spannungen (siehe z.B. die 
aktuellen Entwicklungen um Venezuela und Grönland, die in erster Linie machtpolitischen 
Kräften zur Rohstoffsicherung folgen), steigender Inflation und eines unter Druck stehenden US-
Dollars. Die Nachfrage ist robust und tendenziell steigend. Für einzelne Rohstoffe wie Kupfer, 
Silber oder Platingruppenmetalle prognostizieren wir teilweise sogar stark wachsende globale 
Nachfragen. Der Rohstoffsektor bleibt massiv unterinvestiert.  

Wir erwarten im Verlauf des Jahres 2026 eine Rückkehr breiter Anlegerkreise in diesen Sektor. 
Der Fonds soll entsprechend voll investiert bleiben und konzentriert sich weiterhin auf 
strategisch gut positionierte Industriemetallproduzenten. Der Fokus liegt auf mittelgroßen, 
integrierten Bergbauunternehmen mit solidem Wachstumspotenzial. Abgerundet wird die 
Positionierung durch ausgewählte Edelmetallproduzenten mit attraktiven Perspektiven in einem 
dynamischen Marktumfeld. 

 

 


