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Seitdem Lithium zu einem der wichtigsten Rohstoffe des Jahrzehnts geworden ist, hat es die Aufmerksamkeit von
Investoren, Industrie und Regierungen auf sich gezogen. Im Zuge der Umstellung der Volkswirtschaften von fossilen
Brennstoffen auf saubere Energiequellen werden fiir die rasche Entwicklung der elektrischen Infrastruktur und der
Batterietechnologie noch nie dagewesene Mengen an Batteriemetallen bendtigt. Lithium ist ein Hauptbestandteil
von Lithium-lonen-Batterien, der vorherrschenden Technologie fiir Elektrofahrzeuge (EVs), was die
Lithiumproduzenten ins Rampenlicht riickt, da die EV-Produktion stark ansteigt. Die jlingste Preisschwache bei
Lithium tauscht tiber die konstruktive Dynamik des Sektors hinweg, der vor einer Umstellung steht, um die Nachfrage
auf ein historisches Niveau zu bringen.

Der Lithiumsektor sieht sich jedoch auf der Angebotsseite einer Reihe von Herausforderungen gegeniiber, von der
Genehmigung neuer Projekte (iber die geografische Konzentration der Verarbeitung bis hin zu
Ressourcennationalismus und geopolitischem Wettbewerb. Um dies zu iiberwinden, unternehmen westliche
Regierungen bedeutende politische Anstrengungen, um die Entwicklung inldndischer Lieferketten zu férdern und
neue Marktteilnehmer zu gewinnen. Letztendlich kann es ohne eine ausreichende Versorgung mit kritischen
Metallen und Materialien keinen Netto-Nullpunkt geben, und da Lithium zu den begehrtesten Rohstoffen gehort,
befindet sich der Teilsektor in einer starken Position fiir Wachstum und Rentabilitit. Als aktive Investoren, die sich
auf den Metall- und Bergbausektor konzentrieren, sehen wir einige wichtige Trends fiir Lithiumbergbauunternehmen
in den kommenden Monaten und Jahren. Die Lithiumpreise scheinen nach einer durch die Dynamik des EV-Marktes
verursachten Schwachephase ihren Tiefpunkt erreicht zu haben.

1. Dadie Prognosen fiir die Lithiumproduktion hinter den steigenden Nachfrageprognosen zuriickbleiben, droht ein
Versorgungsdefizit. Politische Faktoren, wie die mogliche Verstaatlichung der Lithiumindustrie in Chile, verscharfen
das Defizit noch.

2. Lithiumminen sind Ziele fiir Fusionen und Ubernahmen, da diversifizierte Minengesellschaften, Auto- und
Batteriehersteller, Ol- und Gasunternehmen sowie Regierungen versuchen, ihre Lieferketten fiir Batteriemetalle zu
sichern.

3. Die Volatilitat konnte mit dem Wachstum des Lithiumsektors anhalten, doch bieten Bergbauunternehmen ein
Engagement im Wachstum der EV- und Batterieindustrie. Aktives Management ist erforderlich, um Wendepunkte
bei Angebot und Nachfrage zu erkennen.

In nur wenigen anderen Sektoren ist das Ausmal’ der Verdnderungen durch die griine Revolution so deutlich wie in der
Lithiumindustrie. Trotz des rasanten Wachstums des Sektors in jlingster Zeit scheint eine Verknappung von Lithium in
den kommenden Jahren so gut wie garantiert. Es wird erwartet, dass das Angebot von 0,9 Mio. Tonnen im Jahr 2023
auf etwa 2,1 Mio. Tonnen im Jahr 2030 ansteigen wird, was deutlich hinter den Nachfrageprognosen der Industrie
zuriickbleibt, die einen Anstieg der Nachfrage auf 3,7 Mio. Tonnen bis zum Ende des Jahrzehnts vorhersagen, was mehr
als das Dreifache des Niveaus von 2023 bedeutet.



Nachdem Lithiumpreise gedreht haben, Wird es Lithiumknappheit geben? Angebot-
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Lithium steht vor einem langfristigen Nachfragewachstum, das durch die steigende Nachfrage nach
Elektrofahrzeugen und Batterien gestiitzt wird

Die Nachfrage nach Lithium ist in den letzten zehn Jahren rapide angestiegen, da die Produktion von Lithium-lonen-
Batterien hochgefahren wurde, was vor allem auf die stark steigende Nachfrage nach Elektrofahrzeugen und
Energiespeichern zurlickzuflihren ist. Prognosen zufolge wird der Anteil der Elektrofahrzeuge an den weltweiten
Autoverkdufen im Jahr 2023 bei 18 % liegen, nachdem er 2019 noch bei 3 % lag. Bis 2030 werden voraussichtlich 48 %
der weltweiten Autoverkdufe auf E-Fahrzeuge entfallen, was 46,9 Mio. neuen E-Fahrzeugen auf der Stral3e entspricht.
Auf Batterien entfallen derzeit 80 % der weltweiten Endverbrauchermarkte fiir Lithium.

Die Prognosen fir die Lithiumnachfrage sind jedes Jahr gestiegen, da der enorme Umfang des industriellen Bedarfs
immer deutlicher wird. Die Nachfrage nach Lithiumkarbonat-Aquivalent (LCE) soll nun zwischen 2023 und 2030 um das
Dreifache steigen, von 1,2 Mio. in diesem Jahr auf 3,7 Mio. bis zum Ende des Jahrzehnts. Insbesondere der kiirzlich von
der Biden-Administration verabschiedete Inflation Reduction Act hat den Initiativen fiir die Batterie-Lieferkette und den
Planen fir Elektrofahrzeuge in Nordamerika neuen Auftrieb gegeben.

Das rasche Wachstum trieb die Lithiumpreise im Jahr 2022 auf ein Allzeithoch von rund 80.000 USD/MT LCE, doch im
vergangenen Jahr sind die Lithiumpreise trotz der guten Nachfrageaussichten fir die kommenden Jahre deutlich
gesunken. Kurzfristige Faktoren, vor allem im Zusammenhang mit dem chinesischen Markt, waren die Hauptursache
flr diesen Abwartsdruck auf die Lithiumpreise. Der zunehmende Preiswettbewerb zwischen den Automobilherstellern
in China hat zu Preisnachlassen bei Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor gefiihrt, was den Absatz von Elektrofahrzeugen
beeintrachtigt hat. Dariiber hinaus hat das Ende der Subventionen fiir Elektrofahrzeuge in China die Nachfrage in den
letzten Monaten weiter reduziert.

Nach dieser Phase der Konsolidierung des Sektors sind wir der Ansicht, dass die Dynamik in den Markt zuriickkehrt, und
wir erwarten deshalb eine Erholung des Lithiumpreises. Auf dem chinesischen Markt ebnet die Lockerung der Engpasse
in der Lieferkette den Weg fiir einen Anstieg der EV-Produktion, um die Verbrauchernachfrage zu decken. Die jlingste
Preissenkung von Tesla fiir Elektroautos hat Volkswagen, BYD, Xpeng, GAC Aion und andere Konkurrenten dazu
veranlasst, die Subventionen fiir ihre eigenen Elektroauto-Modelle zu erhéhen, was die Nachfrage wahrscheinlich
weiter anregen wird. Wir gehen davon aus, dass die Lithiumnachfrage in der zweiten Jahreshalfte 2023 steigen wird,
angetrieben durch die verbesserten Verkaufsaussichten fiir Elektrofahrzeuge und die Verringerung der
Lithiumlagerbestdnde, da von sinkenden Lagerbestanden bei den Batterieherstellern die Rede ist. Da chinesische



Batteriehersteller ihre Lagerbestande auffiillen, besteht das Risiko von Preisspitzen, da einige dieser Hersteller dazu
gezwungen sind, um langfristige Vertrage zu erfillen.

Viele Prognosen zur Lithiumnachfrage und -versorgung warnen vor einem erheblichen Defizit. Daher sind die
Steigerung der Produktion und die Gewahrleistung der Versorgungssicherheit zu einer Prioritat fur
Technologieunternehmen und Hersteller geworden. Der boérsennotierte Lithiumsektor ist in den letzten Jahren
erheblich gewachsen und hat sich seit 2010 um das 36-fache vergroRert, wobei die Produktion im Jahr 2022 einen
Wert von rund 4,9 Mrd. USD erreichen wird. Trotz dieses rasanten Wachstums ist der Sektor im Vergleich zu den
groRen Rohstoffméarkten nach wie vor winzig und geografisch konzentriert, sowohl was den Abbau als auch was die
Verarbeitung betrifft.

Wie wird die Politik das Lithium-Angebot beeinflussen?
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Quelle: Bloomberg New Energy Finance.

China dominiert die Lieferkette flr Lithium-lonen-Batterien, insbesondere auf der Verarbeitungsseite, wo es 65 % des
veredelten Lithiums liefert. Da die Spannungen zwischen den USA und China weiter zunehmen, sind die Risiken fiir
westliche Unternehmen, die von der chinesischen Verarbeitung wichtiger Rohstoffe abhangig sind, offensichtlich.
Chile, ein weiterer groler Lithiumproduzent, stellt ebenfalls ein Risiko fiir die Versorgung dar, da die chilenische
Regierung die Verstaatlichung der Lithiumindustrie in Erwdgung zieht. Auch wenn wir glauben, dass die chilenische
Regierung letztlich weniger extrem vorgehen wird, halt das Risiko einer Verstaatlichung die Bergbauunternehmen von
ihren Expansionsplanen in diesem Land ab und verscharft das Angebotsdefizit auf dem globalen Lithiummarkt.
Geografische und politische Risiken werden von Anlegern im Bergbausektor oft als unvermeidlich angesehen. Wir sind
jedoch der Ansicht, dass sich die Risiken durch angemessene Risikobegrenzungen und Diversifizierung steuern lassen.

Obwohl die Lithiumindustrie in den wichtigsten Produktionsregionen mit erhéhten politischen Risiken konfrontiert ist,
sind wir der Ansicht, dass es zahlreiche Lander gibt, die auf Wachstum eingestellt sind und in denen wir
Investitionsmoglichkeiten sehen, darunter die USA, Australien, Kanada, Brasilien und Argentinien. Die Herausforderung
fir die weltweite Lithiumindustrie besteht nun darin, neue Minen in Produktion zu bringen und bestehende Betriebe
zu erweitern sowie die Plane zur Produktionserweiterung zu beschleunigen. Die Genehmigungsverfahren fiir Minen
und Chemiewerke in Nordamerika und Europa werden wahrscheinlich reformiert werden missen, um die
Verfahrensdauer mindestens zu halbieren, so die Prognosen der Branche. Um die erwartete hohe Nachfrage zu
befriedigen, bedarf es gut kapitalisierter groRer Neueinsteiger in den Lithiumsektor. Diese Hersteller miissen schnell
eine GroRenordnung erreichen, wahrend eine Verlangsamung wie der jlingste Riickgang des Lithiumpreises das
Uberleben dieser Unternehmen gefdhrden kann.

Staatliche Unterstiitzung kann eine konstruktive Rolle fiir das Wachstum der Lithiumindustrie spielen. In den USA hat
das Energieministerium zwolf lithiumbasierte Projekte ausgewéhlt, die mit 1,6 Mrd. USD aus dem Uberparteilichen
Infrastrukturgesetz von 2022 finanziert werden sollen, das darauf abzielt, neue kommerzielle inlandische Anlagen zur
Gewinnung und Verarbeitung von Lithium, zur Herstellung von Batteriekomponenten, zum Recycling von Batterien und
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zur Entwicklung neuer Technologien zur VergrofRerung der Lithiumreserven in den USA zu unterstiitzen. ESG-Aspekte
wie Wassernutzung und Auswirkungen auf die Gemeinschaft sind ebenfalls zunehmend wichtige Faktoren fiir neue
Projekte.

Lithium-Minengesellschaften im Rampenlicht

Da die Nachfrage nach Lithiumvorkommen steigt, ziehen Lithiumbergbauunternehmen die Aufmerksamkeit einer
Vielzahl von Investoren, diversifizierten Minengesellschaften, OEM-Herstellern und Technologieunternehmen auf sich.
Zwischen diesen Unternehmen und den Lithiumproduzenten und -entwicklern wurden zahlreiche strategische Allianzen
und Joint Ventures gegriindet, um eine zuverlassige, diversifizierte Lithiumversorgung fiir Batterieanbieter und
Fahrzeughersteller sicherzustellen. Im Lithiumsektor ist eine Welle von Fusionen und Ubernahmen im Gange, und es ist
zu erwarten, dass sie sich fortsetzen wird, insbesondere angesichts der geringen Marktkapitalisierung von
Lithiumunternehmen im Vergleich zu Energieunternehmen, Herstellern und diversifizierten Bergbauunternehmen.
Fusionen und Ubernahmen kénnen den Aktiondren erhebliche Vorteile bringen, wie z. B. Produktionssteigerungen,
kostensparende Synergien und eine héhere Bewertung der Lithiumminen.

Marktkapitalisierung: Lithiumproduzenten ein Jiingste Fusionen & Ubernahmen und
Zwerg im Vergleich zu Energieproduzenten strategische Investitionen im Lithiumsektor
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2023 hat das Interesse an Fusionen und Ubernahmen im Lithiumsektor deutlich zugenommen, was zum Teil auf die
jingste Schwache des Lithiumpreises zuriickzufiihren ist. Der im Mai angekiindigte Zusammenschluss von Livent und
Allkem in Hoéhe von 10,6 Mrd. USD wiirde, gemessen an der geschatzten Kapazitdt, den drittgrofSten
Lithiumproduzenten der Welt hervorbringen. Zwei weitere wichtige geplante Transaktionen waren das Angebot von
Albemarle fiir die Ubernahme von Lionstown im Wert von ca. 5,5 Mrd. USD und die Priifung eines potenziellen Angebots
von Tesla flir Sigma Lithium. Beide Angebote wurden zwar abgelehnt, doch zeigen die Versuche das grof3e Interesse an
Fusions- und Ubernahmeaktivititen. Dariiber hinaus verdeutlichen strategische Investitionen in Lithiumanlagen durch
die Energieriesen BP und ExxonMobil sowie durch Automobilhersteller, insbesondere Ford, und industrielle
Rohstoffproduzenten wie Norsk Hydro den steigenden Kapitalfluss in den Lithiumsektor. Bei so viel Wert im gesamten
Bergbausektor sind wir der Meinung, dass die Lithiumproduzenten, wie auch viele andere spezialisierte Teilsektoren
der Minenindustrie, von einer Konsolidierung profitieren kénnen, um die GréBenordnung von Unternehmen zu
erhohen und sich fir die starke Periode zu positionieren, die unserer Meinung nach den Rohstoffpreisen bevorsteht,
und um sicherzustellen, dass die Lithiumlieferungen die Nachfrage nach Batterien, Elektrofahrzeugen und einer
breiteren griinen Industrie decken kénnen.

Wir sind der Ansicht, dass der Ubergang zu griiner Energie auch in den kommenden Jahren der wichtigste
Wachstumstrend fiir die Bergbauindustrie sein wird, der sich auf bestimmte Teilsektoren unverhaltnismaRig stark
auswirken wird, da die Nachfrage nach den fiir griine Technologien bendétigten Metallen und Materialien stark
ansteigen wird. Der Lithiumsektor ist ein Paradebeispiel fir einen NutznieBer dieses Trends, mit steigenden
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Nachfrageprognosen, angebotsseitigen Herausforderungen und Anzeichen fiir zunehmende M&A-Aktivitaten. Als
aktive Anleger im Rohstoffsektor streben wir ein Engagement in qualitativ hochwertige Lithium-Bergbauaktien an, die
so positioniert sind, dass sie vom starken Riickenwind fiir den Sektor profitieren, wahrend wir gleichzeitig die Risiken
im Zusammenhang mit Anlagen in der Entwicklungsphase, riskanten Rechtsordnungen und ESG-Themen wie der
relativen Energieintensitdt und dem Wasserverbrauch bei bestimmten Lithium-Produktionstechnologien analysieren
und managen. Wir sind der Ansicht, dass ein passiver Investmentansatz in einem sich so schnell entwickelnden Sektor
nicht optimal ist, da viele Lithiumaktien eine hohe Volatilitdt aufweisen und im Fall des Entwicklungsbereichs des
Marktes ein spekulatives Element enthalten. Die aktiv verwaltete Strategie von Baker Steel konzentriert sich bei der
Auswahl von Lithium-Aktien sowohl auf den Wert als auch auf das Wachstum, wobei wir die Gewichtung dieses
Teilsektors im Vergleich zu anderen Sektoren des Minensektors aktiv anpassen.

Wir glauben, dass der neue Bullenmarkt fiir Spezialmetalle, einschlieBlich Lithium, gerade erst begonnen hat, wéhrend
die griine Industrie und die Entwicklung der Batterietechnologie an Dynamik gewinnen. Der Bergbausektor spielt eine
zentrale Rolle bei der Erreichung der Netto-Null-Ziele von Regierungen und Unternehmen, und in den kommenden
Jahren werden sich diese Markte durch Wachstum und Wertschopfung verandern.

Uber Baker Steel Capital Managers LLP

Baker Steel Capital Managers LLP verwaltet drei preisgekrénte Anlagestrategien, die Edelmetallaktien,
Spezialmetallaktien und diversifizierten Bergbau abdecken.

Baker Steel hat eine starke Erfolgsbilanz bei der Outperformance im Vergleich zu seinen Konkurrenten und im
Vergleich zu passiven Anlagen im Metall- und Bergbausektor. Die Fondsmanager Mark Burridge und David
Baker wurden mit zwei Sauren-Goldmedaillen fiir das Jahr 2021 ausgezeichnet und erhielten bei den Mines &
Money Awards 2019 die Auszeichnung "Fund Manager of the Year".

Einer der offenen Baker Steel Fonds ist 2022 zum fiinften Mal in Folge Gewinner der Refinitiv Lipper Fund Awards,
wdhrend ein an der LSE-notierender geschlossener Baker Steel-Fonds von Investment Week als
Investmentgesellschaft des Jahres 2021, 2020, 2019, Natural Resources, ausgezeichnet wurde.

Quellen: S&P, USGS, Benchmark Mineral Intelligence, Albemarle, Bloomberg, Bloomberg New Energy Finance.

Wichtig

Bitte beachten: Dieser Bericht ist ein Marketingdokument und wurde von Baker Steel Capital Managers LLP (eine
Personengesellschaft mit beschrankter Haftung nach englischem Recht, eingetragen in England unter der Nr. 0C301191
und zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority) als Information flr eine begrenzte Anzahl von
institutionellen Anlegern (im Sinne der Definition im Fondsprospekt) herausgegeben. Er ist vertraulich und
ausschlieB8lich fur die Verwendung durch die Person bestimmt, an die er adressiert ist. Dieses Dokument stellt kein
Angebot zur Ausgabe oder zum Verkauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zur Zeichnung oder zum
Kauf von Anteilen oder anderen Beteiligungen dar und ist auch kein Bestandteil eines solchen Angebots. AuBerdem
bildet weder dieses Dokument noch die Tatsache, dass es veréffentlicht wird, die Grundlage fir einen diesbezlglichen
Vertrag, und eine Berufung auf dieses Dokument im Zusammenhang mit einem Vertrag ist nicht moglich. Empfanger
dieses Dokuments, die beabsichtigen, Anteile oder Beteiligungen an Fonds von Baker Steel zu zeichnen, werden darauf
hingewiesen, dass eine solche Zeichnung ausschliellich auf der Basis der Informationen und Meinungen erfolgen kann,
die in den entsprechenden Prospekten oder anderen diesbeziiglichen Angebotsunterlagen enthalten sind und den von
den hier enthaltenen Informationen und Meinungen abweichen kdénnen. Dieser Bericht darf nicht vervielfaltigt oder
einer anderen Person zur Verfligung gestellt werden und keine andere Person darf sich auf seinen Inhalt berufen. Die
Veroffentlichung dieser Informationen stellt kein Angebot dar, sich an einem Investment zu beteiligen, und ist kein
Bestandteil eines solchen Angebots. Dieser Bericht erhebt nicht den Anspruch einer Anlageberatung. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Hinweis flr eine zuklnftige Wertentwicklung. Die
zukiinftige Wertentwicklung kann gegebenenfalls wesentlich schlechter ausfallen als in der Vergangenheit und unter
Umstdnden zu erheblichen Verlusten oder zum Totalverlust fihren.
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