
Quartalsbericht Q1 2026 – Earth Exploration Fund UI 

Überblick: Volatilität im Kontext eines intakten strukturellen Bullenmarktes 

Das erste Quartal 2026 war von außergewöhnlich hoher Volatilität geprägt. Nach 
einem sehr starken Jahresauftakt über zahlreiche Rohstoffsegmente hinweg kam es 
im weiteren Verlauf zu einer deutlichen Korrektur. Treiber waren insbesondere 
geldpolitische Neubewertungen, ein stärkerer US-Dollar sowie eine Eskalation 
geopolitischer Spannungen. 

Der Konflikt rund um den Iran ab Ende Februar entwickelte sich zu einem zentralen 
Einflussfaktor und stellte einen bedeutenden Angebotsschock im globalen 
Energiesystem dar. Steigende Energiepreise wirkten zunächst inflationsfördernd, 
während zunehmende Rezessionsängste und steigende Risikoaversion zu einer 
breiten Korrektur bei Edel- und Industriemetallen führten. Trotz dieser kurzfristigen 
Belastungsfaktoren bleibt das strukturelle Umfeld für Rohstoffe konstruktiv. 

Die Rohstoffpreise zeigten aufgrund der geopolitischen Entwicklung über das 
Quartal sehr unterschiedliche Entwicklungen. Während Kupfer- und 
Edelmetallpreise zwar zunächst stiegen, dann aber im März fielen (siehe unsere 
detaillierten Diskussionen in den Quartalsberichten zum Earth Gold Fund UI und 
dem Earth Strategic Resources Fund), erreichte der Ölpreis neue Höhen.  

Abbildung 1: Entwicklung der Rohstoffpreise im ersten Quartal 2026 – Volatilität bei intakten 

Fundamentaldaten 

 

Quelle: Earth Resource Investments, CapIQ 

 



Energie: Struktureller Aufwärtsdruck auf den Ölpreis 

Der Energiesektor stand im ersten Quartal im Zentrum der makroökonomischen 
Dynamik. Während die durch den Krieg verursachten Engpässe die Angebotsseite 
deutlich unter Druck setzten – rund 20 % der globalen Öllieferungen passieren die 
Straße von Hormus – zeigen die Fundamentaldaten, dass der längerfristige 
Aufwärtsdruck auf den Ölpreis struktureller Natur ist. Die kurzfristigen Ausschläge 
auf bis zu USD 120 pro Barrel im März erscheinen zwar nicht nachhaltig, 
verdeutlichen jedoch die Sensitivität des Marktes gegenüber Angebotsrisiken. 
Entscheidend ist aus unserer Sicht, dass die weiter steigende Ölnachfrage (aktuell 
rund 105 Millionen Barrel pro Tag) bei einem Preisniveau von USD 80 pro Barrel oder 
darunter langfristig kaum gedeckt werden kann. 

Wie wir im Quartalsbericht Q4 2025 zeigten, liegen die Break-even-Preise vieler 
Förderländer bereits heute über USD 70 pro Barrel. Unter Berücksichtigung einer 
Kapitalrendite von rund 10 % verschiebt sich die wirtschaftlich notwendige 
Preisuntergrenze in Richtung USD 80 – 90 pro Barrel.  

Abbildung 2 zeigt, dass selbst der fiskale Break-even-Preis Saudi-Arabiens deutlich 
über dem operativen Break-even (unter USD 40 pro Barrel) liegt und damit die 
Abhängigkeit des Staatshaushalts von höheren Ölpreisen unterstreicht. Auch viele 
andere Förderregionen, wie US-Fracking oder kanadische Ölsande, benötigen 
höhere Preise, um die Produktion aufrechtzuerhalten. Eine Rückkehr zu USD 60 pro 
Barrel erscheint daher zunehmend unwahrscheinlich und dürfte – unabhängig vom 
Irankrieg – längerfristig inflationstreibend wirken.  



Abbildung 2: Saudi-Arabien im Fokus – der operative Break-even-Preis liegt auf 
der unteren Linie, die obere Linie zeigt das Preisniveau inklusive einer 
Renditeannahme von 10 %. Auffällig ist die deutliche Differenz zum fiskalisch 
erforderlichen Ölpreis. 

 

Quelle: BMO Capital Markets, Oil & Gas Global Cost Study – Oktober 2025, ERI 

 

Die globale Nachfrage liegt aktuell bei rund 105 Millionen Barrel pro Tag und wird 
voraussichtlich weiter steigen (bedingt durch wachsende Schwellenländer, 
steigenden Energiebedarf und begrenzte Substituierbarkeit fossiler Energien). Doch 
parallel dazu bleibt die Angebotsseite strukturell unter Druck, da Investitionen 
rückläufig sind und neue Projekte zunehmend komplexer werden. Abbildungen 3 
und 4 zeigen, dass trotz steigender Nachfrage die Investitionen fallen (Abb. 3) und 
damit auch die Reserven (Abb. 4). 



Abbildung 3: Investitionen im Öl- und Gas-Geschäft sind rückläufig… 

 

Quelle: Evaluate Energy, Earth Resource Investments, Datenbasis: 158 globale Öl- 
und Gas-Firmen 
 

Abbildung 4: … und das gilt auch für die Reserven in der Ölindustrie. Die Öl-
Industrie ersetzt die bestehenden Reserven nicht mehr. Ersetzung der globalen 
jährlich geförderten Ölreserven in Prozent. 

 

Quelle: Evaluate Energy, Earth Resource Investments, Datenbasis: 158 globale Öl- und 
Gas-Firmen 



 

Industriemetalle: Angebotsknappheit trifft auf strukturelle Nachfrage 

Die Industriemetalle zeigten im ersten Quartal 2026 ein gemischtes, insgesamt 
jedoch robustes Bild. Nach einem dynamischen Jahresauftakt mit neuen 
Höchstständen kam es im Zuge geldpolitischer Neubewertungen, eines stärkeren 
US-Dollars und zunehmender geopolitischer Spannungen zu einer Korrektur. Diese 
Entwicklung war primär durch makroökonomische Faktoren und eine steigende 
Risikoaversion getrieben, ohne die zugrunde liegenden fundamentalen Trends 
infrage zu stellen. Insbesondere die Nachfrage blieb stabil, getragen durch 
strukturelle Faktoren wie die Elektrifizierung der Wirtschaft, den Ausbau von 
Energieinfrastruktur sowie steigenden Metallbedarf in wachstumsstarken 
Schwellenländern. Gleichzeitig verdeutlicht das Beispiel Indien, wie anfällig die 
Nachfrage kurzfristig gegenüber exogenen Schocks – insbesondere im 
Energiesektor – sein kann, ohne jedoch die langfristige Entwicklung wesentlich zu 
beeinträchtigen. 

Besonders deutlich manifestiert sich dieses Spannungsfeld am Kupfermarkt, der 
weiterhin als zentraler Pfeiler des Rohstoffzyklus gilt. Die Nachfrage wird durch 
mehrere langfristige Trends gestützt, darunter die Energiewende, der Ausbau von 
Rechenzentren und KI-Infrastruktur sowie der steigende globale Strombedarf. Dem 
steht jedoch ein zunehmend angespanntes Angebot gegenüber. Bereits zu 
Jahresbeginn signalisierten historisch niedrige Schmelzgebühren („TC/RCs“) eine 
strukturelle Knappheit, die sich im Quartalsverlauf weiter verschärfte. 
Produktionskürzungen bei großen Minen, Projektverzögerungen und ausbleibende 
Investitionen unterstreichen die Fragilität der Angebotsseite. Im April setzte sich 
diese Entwicklung fort, wobei der Kupferpreis erstmals über USD 6/lb anstieg. 
Treiber war dabei vor allem die weitere Verschärfung der Angebotsseite: Anhaltende 
Produktionsstörungen, sinkende Lagerbestände und fehlende Investitionen trafen 
auf eine strukturell robuste Nachfrage, während steigende Energiepreise und 
geopolitische Unsicherheiten die Wahrnehmung von Knappheit zusätzlich 
verstärkten. Vor diesem Hintergrund überwiegen aus unserer Sicht die Risiken auf 
der Angebotsseite deutlich gegenüber potenziellen Nachfragerisiken. Die Branche 
präsentiert sich operativ zwar in sehr guter Verfassung, mit hohen Free-Cashflow-
Margen, jedoch bleibt die unzureichende Investitionstätigkeit ein zentrales 
strukturelles Problem und ein wesentlicher Treiber für langfristig höhere Preise. 

 



Kostenentwicklung: Steigende Ölpreise, aber weiterhin außergewöhnlich hohe 
Margen 

Vor dem Hintergrund steigender Energiepreise richtet sich unser Fokus zunehmend 
auf die Kostenbasis der Minenindustrie. Der Zusammenhang zwischen Ölpreis und 
Produktionskosten ist dabei grundsätzlich gegeben, jedoch deutlich weniger 
ausgeprägt, als häufig angenommen wird. Energiekosten stellen zwar einen 
relevanten Bestandteil der operativen Kosten dar – insbesondere bei Tagebauminen 
– machen jedoch typischerweise nur einen begrenzten Anteil der 
Gesamtkostenstruktur aus. Andere Kostenblöcke wie Personal, Dienstleistungen 
und Verbrauchsgüter dominieren weiterhin. Eine detaillierte Einordnung dieses 
Zusammenhangs findet sich auch in den Quartalsberichten des Earth Gold Fund UI 
und des Earth Strategic Resources Fund. 

Die in Abbildung 5 dargestellte Analyse verdeutlicht diesen Zusammenhang 
eindrucksvoll. Selbst unter der Annahme einer außergewöhnlich hohen 
Kosteninflation – deutlich über historischen Niveaus – bleiben die Margen der 
Produzenten auf einem sehr hohen Niveau. Der Grund hierfür liegt in den stark 
gestiegenen Rohstoffpreisen (in diesem Fall Goldpreis), die den Kostenanstieg mehr 
als kompensieren. Insbesondere im Goldsektor zeigt sich, dass selbst bei einer 
hypothetischen Kostensteigerung von beispielsweise 20 % die Free-Cashflow-
Margen weiterhin nahe historischer Höchststände liegen. 

Diese Entwicklung unterstreicht die strukturelle Robustheit des Sektors: Steigende 
Ölpreise wirken zwar kostenerhöhend, stellen jedoch keinen entscheidenden 
Belastungsfaktor für die Profitabilität dar. Vielmehr zeigt sich, dass die Industrie 
heute deutlich besser aufgestellt ist als in früheren Zyklen – mit disziplinierter 
Kapitalallokation, starken Bilanzen und erheblichen operativen Hebeln auf das 
Preisniveau der zugrunde liegenden Rohstoffe. 



Abbildung 5: Goldpreis vs. Gesamtkosten („All-in Costs“) – selbst bei extremen 
Annahmen einer Kosteninflation bleiben die Margen der Minenindustrie auf 
Rekordniveau, was die strukturelle Profitabilität des Sektors trotz steigender 
Ölpreise unterstreicht. 

 

Quelle: Firmenberichte, ERI 

 

Ausblick und Portfolio 

Unser Ausblick für Rohstoffe bleibt insgesamt klar konstruktiv. Die Kombination aus 
strukturell robuster Nachfrage, geopolitischer Fragmentierung und einer über Jahre 
unterinvestierten Angebotsseite bildet weiterhin ein äußerst unterstützendes 
Umfeld. Wie bereits in den Quartalsberichten des Earth Gold Fund UI und des Earth 
Strategic Resources Fund dargelegt, sprechen insbesondere steigende 
Staatsverschuldung, begrenzter geldpolitischer Spielraum sowie ein Umfeld 
tendenziell sinkender Realzinsen für anhaltend positive Rahmenbedingungen. 
Gleichzeitig verstärken geopolitische Spannungen und eine zunehmende 
Deglobalisierung die strategische Bedeutung von Rohstoffen – sowohl für Staaten 
als auch für Unternehmen. Diese Entwicklungen treffen auf strukturelle Engpässe, 
insbesondere im Bereich Industriemetalle, wo langfristige Nachfrage 
(Elektrifizierung, Infrastruktur, KI) auf ein begrenztes und schwer ausbaubares 
Angebot trifft. 



Energie und Öl: Strukturell unterbewertet in einem angespannten Marktumfeld 

Besonders hervorzuheben ist aus unserer Sicht der Energiesektor, der trotz deutlich 
verbesserter Fundamentaldaten weiterhin unterbewertet erscheint. Während die 
kurzfristige Preisentwicklung stark von geopolitischen Ereignissen – etwa dem Iran-
Konflikt – beeinflusst wird, zeigt die Analyse der langfristigen Angebots- und 
Nachfragedynamik ein klares Bild: Der Ölmarkt befindet sich strukturell in einem 
„tightening environment“. Die globale Nachfrage liegt aktuell bei rund 105 mbbl/d1 
und steigt weiter, während gleichzeitig die Investitionen in neue Projekte über Jahre 
hinweg unzureichend waren. 

Wie Abb. 6 zeigt, haben wir seit Januar die Energie-Exponierung aktiv gemanagt und 
gezielt erhöht. Diese Positionierung reflektiert unsere Überzeugung, dass der Markt 
die strukturelle Angebotsknappheit und die ökonomisch notwendigen Preisniveaus 
weiterhin unterschätzt. Break-even-Analysen zeigen, dass viele Produzenten – 
einschließlich Saudi-Arabien auf fiskaler Basis sowie US-Fracking und Ölsande – 
deutlich höhere Preise benötigen, um Produktion und Investitionen nachhaltig zu 
sichern. Eine Rückkehr zu Ölpreisen im Bereich von USD 60 pro Barrel erscheint vor 
diesem Hintergrund zunehmend unrealistisch. 

Abbildung 6: Breit differenziertes Rohstoffportfolio in Energierohstoffe, 
Industriemetalle und Gold. Der Energieanteil wurde seit Januar erhöht; aktuell 
ist jeder der drei Sektoren etwa mit 1/3 im Fonds gewichtet. 

 
1 Mmbbl/d = Millionen Barrels per day 



Quelle: ERI 

Hinzu kommt, dass Energieunternehmen heute deutlich disziplinierter agieren als in 
früheren Zyklen: Kapitaldisziplin, Aktienrückkäufe und Dividenden stehen im 
Vordergrund, während aggressive Produktionsausweitungen ausbleiben. Dies führt 
zu strukturell höheren Cashflows und unterstützt die Bewertung. Gleichzeitig bleibt 
der Sektor in vielen Portfolios untergewichtet – ein klassisches Setup für ein Re-
Rating. 

Fazit 

In Summe sehen wir Rohstoffe weiterhin als eine der attraktivsten Anlageklassen im 
aktuellen Umfeld. Während kurzfristige Volatilität bestehen bleibt, sprechen die 
strukturellen Treiber klar für steigende Preise und attraktive Renditen. Insbesondere 
der Energiesektor bietet aus unserer Sicht ein aussichtsreiches asymmetrisches 
Chance-Risiko-Profil: Strukturell steigende Preise treffen auf weiterhin konservative 
Aktienbewertungen. Diese Kombination – verstärkt durch unsere aktive 
Positionierung – sollte sich im weiteren Jahresverlauf zunehmend in der 
Fondsperformance widerspiegeln. 

 


