Lebenswichtige Elemente fiir Net Zero - Kénnen .:
Minenunternehmen die steigende Nachfrage fiir bgkersteel

pital managers
kritische Metalle erfiillen?

Bergbauunternehmen stehen im Mittelpunkt, da Industrie und Regierungen mit Lieferengpassen und
geopolitischem Gegenwind zu kdmpfen haben, um die fiir eine nachhaltige Zukunft benétigten
Mineralien zu sichern.

Baker Steel Capital Managers LLP
21. August 2023

In dem MaRe, wie das Ausmaf} der Energiewende in der Industrie, den Medien und im politischen Diskurs immer
deutlicher wird, werden auch die Auswirkungen auf den Sektor der natiirlichen Ressourcen immer mehr ersichtlich.
Die ehrgeizigen Netto-Null-Ziele der G7 und dariiber hinaus sind die treibende Kraft fiir die Dekarbonisierung und
treiben die schnelle Entwicklung griiner Technologien voran. Die Herausforderungen bei der Versorgung mit den fiir
dieses Wachstum bendtigten Rohstoffen sind jedoch deutlich geworden, sowohl im Hinblick auf die betrachtlichen
Investitionssummen, die fiir die Ausweitung der Produktion erforderlich sind, als auch auf die dringende
Notwendigkeit, die Sicherheit der Lieferketten angesichts der zunehmenden geopolitischen Rivalitdt zwischen den
USA, China und Europa und ihren jeweiligen Interessen zu gewahrleisten.

Die technologische Entwicklung, insbesondere in den Bereichen Energiespeicherung und Elektrofahrzeuge, ist in den
letzten Jahren in einem historischen Tempo vorangeschritten, das die Erwartungen der Branche libertrifft und sogar
die optimistischen Prognosen des Baker Steel-Teams iibertrifft. Die rasante Verbreitung griiner Technologien und
die daraus resultierenden Nachfrageprognosen fiir Metalle sind nach wie vor das Hauptinvestitionsargument fiir
unsere Electrum-Strategie, die vor fast viereinhalb Jahren eingefiihrt wurde. Der Wettbewerb um die Versorgung mit
kritischen Materialien wird den Sektor in den kommenden Jahren dominieren, und letztlich werden die Bemiihungen
um die Erreichung von Netto-Null-Emissionen die Metall- und Bergbauindustrie verandern, und zwar sowohl im
Hinblick darauf, was abgebaut wird, als auch darauf, wie es abgebaut wird.

1. Der Bergbausektor steht im Zentrum des Ubergangs zu sauberer Energie, inmitten umfassenderer ESG-Ziele.

2. Die Investitionen im Minensektor bleiben weit unter dem Niveau, das zur Deckung der Nachfrageerwartungen
erforderlich ist. Viele Rohstoffpreise miissen langer steigen, um Anreize fiir das notwendige Wachstum zu
schaffen.

3. Metallproduzenten scheinen unterbewertet und befinden sich in einer guten finanziellen Verfassung, wahrend
die konstruktiven M&A-Aktivitdten zunehmen.

4. Anlegerin Bergbauaktien kénnen von diesem enormen Potenzial profitieren. Um diese Chance nutzen zu kdnnen,
miissen jedoch eine Reihe von ESG-, Technologie- und Lieferkettenrisiken bewailtigt werden.

Rohstoffknappheit und steigende Risiken fir globale Lieferketten sind in einer Reihe von Branchen immer
wiederkehrende Themen, von der Bau-, Automobil- und Lebensmittelbranche bis hin zu Hightech-Industrien wie der
Halbleiterproduktion. Nirgendwo sind diese Engpasse bei kritischen Werkstoffen deutlicher zu spiiren als in den
schnell wachsenden griinen Technologien, wo die steigende Nachfrage nach erneuerbaren Energiekapazitaten,
Batterietechnologie und elektronischen Komponenten die Nachfrage fir kritische Metalle in die Hohe schnellen lasst.



EV-Verk&ufe steigen stark in Schliisselmirkten China dominiert Angebotsketten fiir kritische Metalle
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Das rasante Wachstum des Marktes fiir Elektroautos verdeutlicht diesen Trend. Im Jahr 2022 wurden weltweit 10
Millionen E-Fahrzeuge verkauft, was etwa 14 % der gesamten Autoverkaufe entspricht, verglichen mit nur 4 % im Jahr
2020. In diesem Jahr wird der Absatz von Elektroautos laut IEA-Prognosen auf 14 Millionen ansteigen, was 18 % des
weltweiten Absatzes entspricht. Da fiir ein Elektroauto ein Vielfaches der in einem Fahrzeug mit Verbrennungsmotor
verwendeten Metalle bendtigt wird, darunter viele Spezialmetalle, stehen die Hersteller vor der wachsenden
Herausforderung, einen sicheren Zugang zu Produktions- und Verarbeitungskapazititen zu gewahrleisten. Die
Nachfrageprognosen fiir kritische Metalle sind in die Hohe geschnellt: Bis 2030 wird ein Anstieg der Lithiumnachfrage
um 363 %, der Kupfernachfrage um 60 % und der Nickelnachfrage um 50 % erwartet.

Bei welchen Metallen sind die Lieferketten instabil?

Eines der auffalligsten Merkmale der griinen Energiewende ist die groRe Bandbreite an Metallen und Materialien, die
fir die Herstellung von Technologien und Infrastrukturen im Vergleich zu einer mit fossilen Brennstoffen betriebenen
Wirtschaft benotigt werden. Die Verwendung von Kupfer, Aluminium und Edelmetallen in Schaltkreisen und bei der
Elektrifizierung sowie die Verwendung von Lithium, Kobalt, Nickel und Graphit fiir Batterien sind hinlanglich bekannt.
Fir die Erzeugung, Speicherung und Ubertragung sauberer Energie werden jedoch noch eine Vielzahl anderer Rohstoffe
bendtigt, z. B. Seltene Erden, insbesondere Neodym-Praseodym ("NdPr"), und eine Reihe von Spezialmetallen wie
Mangan, Vanadium und Platingruppenmetalle ("PGMs").

Viele dieser Metalle sind selten und kommen nur in relativ geringen Konzentrationen in der Erdkruste vor, was ihre
Gewinnung und Produktion komplex und kostspielig macht. Andere Metalle sind haufiger anzutreffen, wenn auch mit
Herausforderungen, die sich aus der Komplexitat der Verarbeitung und dem Einsatz neuer Technologien ergeben, sowie
aus ESG-Bedenken, insbesondere in Bezug auf Umweltzerstérung und soziale Auswirkungen, und aus der geografischen
Konzentration, die geopolitische Faktoren hervorrufen kann.

Die rasante Entwicklung griiner Technologien hat die Nachfrageprognosen fiir Spezialmetalle in die Hohe schnellen
lassen, insbesondere fiir die Metalle, die fir die Herstellung von Lithium-lonen-Batterien verwendet werden, deren
Kosten in den letzten Jahren erheblich gesunken sind. Diese Nachfrage hat die Preise vieler Spezialmetalle in den
letzten zwei Jahren auf Rekordhdhen getrieben. Inzwischen haben sich die Preise jedoch aufgrund von Marktfaktoren
konsolidiert, insbesondere durch das Ende der Subventionierung von Elektrofahrzeugen in China Anfang 2023 und die
Sorge Uber ein moglicherweise schwacheres chinesisches und globales Wachstum.



Preise von Batteriemetallen haben von Westliche Markte sind von Chinas Angebot
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Quelle: Europdische Kommission, IEA, Bloomberg. Hinweis: Der Lithiumpreis bezieht sich auf das Lithiumkarbonat-Aquivalent. Die Preise fiir Seltene Erden
werden durch den China Praseodym-Neodym Oxide Market Price Shanghai dargestellt.

Die Herausforderungen hinsichtlich Lieferketten sind fiir die entwickelten westlichen Volkswirtschaften besonders akut,
vor allem fir die groRen technologischen Verbrauchermarkte in den USA und Europa. Die Abhangigkeit dieser Lander
von der chinesischen Produktion von Industriekomponenten und Konsumgtitern gibt politischen Entscheidungstragern
und Fihrungskraften zunehmend Anlass zur Sorge. Unterdessen sind die geopolitischen Risiken nach dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine, der einen anhaltenden Konflikt in einer der wichtigsten rohstoffproduzierenden Regionen der
Welt ausgel6st hat, starker in den Fokus geriickt. Das Ergebnis dieser Instabilitdt ist eine Preisvolatilitat bei vielen
Rohstoffen, die die Unsicherheit fiir Hersteller und Produzenten, die ihre Produktion steigern wollen, erhéht.

Chinas beherrschende Stellung im Zentrum der Lieferketten fiir Spezialmetalle ist allgemein bekannt. China ist der
weltweit groRRte Produzent von Elektrofahrzeugen, Batterien, Solarmodulen und Windturbinen und damit ein wichtiger
Teil der Lieferkette fir viele griine Technologien. Das Land investierte in der ersten Halfte des Jahres 2023 mehr als 10
Mrd. USD in den Metall- und Bergbausektor (Green Finance & Development Centre), mehr als die gesamte Summe fir
2022, einschliellich Investitionen in Lithium-, Nickel- und Kupferprojekte sowie Uran und Eisenerz. Investitionen in den
Metall- und Bergbausektor sind ein zunehmend wichtiger Bestandteil der chinesischen ,Belt and Road"-Initiative, die
Gber 1 Billion USD in Infrastrukturprojekte investiert hat. Neben den Investitionen in die Sicherung der Versorgung mit
wichtigen Rohstoffen hat China auch die Entwicklung seines inlandischen Verarbeitungssektors weiter vorangetrieben
und damit seine Abhdngigkeit von auslandischen Verarbeitern von Metallen wie Kupfer, Aluminium, Lithium und
anderen verringert, wahrend die Lieferketten im Land konzentriert wurden. Chinesische Unternehmen haben in den
letzten zehn Jahren auch ihre Bemiihungen verstarkt, ihr globales Netzwerk, Joint Ventures und Partnerschaften
auszubauen.

Die jlingste Entscheidung Chinas, die Ausfuhr von Gallium und Germanium zu beschranken, zwei Metalle, die in
mikroelektronischen Bauteilen fiir eine Reihe von Produkten, darunter Halbleiter und Solarzellen, verwendet werden,
veranschaulicht das angespannte industrielle und geopolitische Umfeld, in dem sich globale Lieferketten bewegen.
Gallium, Germanium und viele andere werden von den USA, der EU und anderen westlichen Volkswirtschaften als
kritische Mineralien betrachtet, doch China produziert tiber 95 % der weltweiten Galliumproduktion und etwa 60 % des
Germaniumangebots. Die zunehmende Aufmerksamkeit fiir die potenzielle militarische Nutzung von Metallen fiihrt zu
immer scharferen Auseinandersetzungen, wie die Einstufung von Huawei Technologies und ZTE Corporation durch die
EU als nationale Sicherheitsrisiken zeigt, was die Spannungen verscharft.

Der zunehmende Ressourcennationalismus verscharft das Risiko in Lieferketten weiter. Der Anstieg der Nachfrage nach

Ubergangsmetallen hat viele Lander, die (iber reiche Vorkommen an zukunftstrichtigen Rohstoffen verfiigen, in eine

einflussreiche Position gebracht. Diese Verschiebung der Dynamik birgt Vorteile fiir rohstoffreiche Lander, da sie ihre

eigene Entwicklung beschleunigen kénnen. Argentinien wird voraussichtlich noch in diesem Jahr seine erste Anlage fiir

Lithium-lonen-Batterien in Betrieb nehmen, wahrend Indonesien Investitionen von Erstausriistern (OEM) wie Ford und
3



Hyundai anzieht, um Nickelverarbeitungsanlagen im Land zu entwickeln. Dies hat auch zu politischen Bemiihungen
gefiihrt, die inlandische Versorgung zu kontrollieren, wie die Ankindigung Chiles Anfang des Jahres, seine
Lithiumindustrie halb zu verstaatlichen, und das Ausfuhrverbot fiir Kobaltkonzentrate in der Demokratischen Republik
Kongo zeigen. Es gab zwar Spekulationen liber neue OPEC-dhnliche Kartelle fiir Mineralien fir die Energiewende, wie
z. B. im stidamerikanischen Lithium-Dreieck" Chile, Bolivien und Argentinien, doch halten wir dies fir verfriiht. Der
rasche Wandel, der sich im Bereich der Batterietechnologie vollzieht, schafft eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir
Substitution und neue Marktteilnehmer.

In den USA und Europa wachst der politische Wille, das Ungleichgewicht zwischen Handel und Produktion auszugleichen
und die Sicherheit der Lieferkette fiir wichtige Rohstoffe zu verbessern. Dies ist eine groBe Herausforderung, da China
bei der Produktion und Verarbeitung fiihrend ist und erhebliche Investitionen bendétigt, um Exploration, Entdeckung,
Abbau und Verarbeitung im Inland voranzutreiben und die technologische Entwicklung in diesen Bereichen zu
finanzieren. Das im vergangenen Jahr verabschiedete Gesetz zur Verringerung der Inflation (Inflation Reduction Act,
IRA) zielt darauf ab, durch steuerliche Anreize und Finanzierungsprogramme eine saubere Energiewirtschaft
aufzubauen. Dazu gehéren auch Anreize und zweckgebundene Finanzmittel zur Beschleunigung der Einflihrung von
Elektrofahrzeugen, die aus den 369 Mrd. USD stammen, die fur Klimainvestitionen bereitgestellt werden. Das Gesetz
sieht vor, dass wichtige Batteriemetalle und -mineralien im Inland oder von US-Freihandelspartnern bezogen werden
miissen, so dass eine Ausweitung der inlandischen Versorgung dringend erforderlich ist. Ahnlich wie die US-Politik zielt
der Net Zero Industry Act der EU, der Anfang des Jahres als Teil des europaischen Industrieplans Green Deal
vorgeschlagen wurde, darauf ab, dass bis 2030 mindestens 40 % des Bedarfs an sauberen Technologien in der
Europdischen Union aus heimischen Quellen gedeckt werden. Neben der Regulierung zur Forderung inlandischer
Lieferketten setzen die Industrielander weiterhin auf Mallnahmen zur Dekarbonisierung, vor allem bei der Abschaffung
von Benzin- und Dieselfahrzeugen.

Als langfristige Investoren im Metall- und Bergbausektor sind wir der Ansicht, dass das steigende Lieferkettenrisiko ein
Hauptargument fiir ein aktives Anlagemanagement in diesem Sektor ist. Neben den oben angesprochenen
geopolitischen Risikofaktoren sind die Produzenten aufgrund der Dynamik des Spezialmetallsektors einem
Substitutionsrisiko ausgesetzt, da bestimmte Materialien im Produktionsprozess und durch den allgemeinen
technologischen Wandel ersetzt werden kénnten. Aus diesen Griinden halten wir einen aktiven Fokus auf die
Vermogensallokation und die Titelauswahl fiir entscheidend.

Wie gehen die Bergbauunternehmen mit den steigenden Nachfrageprognosen um?

Bergbauunternehmen fiir Spezialmetalle haben in den letzten Jahren in Bezug auf das Wachstum der
Marktkapitalisierung, die Rentabilitdt und die ESG-Kriterien weitgehend gut abgeschnitten. Insbesondere der
Lithiumsektor hat sich trotz seiner Volatilitat besser entwickelt als der breitere Bergbausektor. Trotz der
ermutigenden Leistung des Sektors ist das Produktionswachstum noch lange nicht erreicht, wenn die rasant
steigenden Nachfrageprognosen erfiillt werden sollen. Im gesamten Sektor der Spezialmetalle sind Investitionen in
historischer Hohe erforderlich. Flr den Lithiumsektor, fiir den ein Nachfragewachstum von etwa dem 4,5-fachen bis
2030 (im Vergleich zu 2022) prognostiziert wird, werden schatzungsweise Investitionen in Hohe von liber 42 Mrd. USD
erforderlich sein. Fiir den Kupfersektor ist die Situation sogar noch extremer, da die zur Deckung der
Nachfrageprognosen erforderliche Produktionssteigerung von rund 60 % etwa 250 Mrd. USD an CAPEX erfordert
(Benchmark Minerals). Dariiber hinaus wird das AusmaR des im Spezialmetallsektor erforderlichen Wachstums durch
die derzeitige GroRe der Markte fiir Lithium, Kobalt, Nickel und Kupfer im Vergleich zu den Ol- und Stahlmarkten
deutlich. Fossile Brennstoffe und Massengiiter (ibertreffen die Spezialmetalle in ihrer GroRe, aber die
Nachfrageprognosen deuten darauf hin, dass sich diese Situation im kommenden Jahrzehnt deutlich andern wird.



Historisch hohes Niveau an Investitionen gebraucht, Spezialmetallmarkte weiterhin viel kleiner
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Quelle: Bloomberg, Albemarle, BHP Billiton, Benchmark Minerals. Hinweis: Nachfrage und CAPEX sind Prognosen. Die GroRe des
Rohstoffmarktes basiert auf dem Marktwert von 2022. Die Prognosen fiir die Lithiumnachfrage basieren auf dem Lithiumkarbonat-
Aquivalent (LCE).

Bei den Bergbauunternehmen fiir Spezialmetalle sind positive Veranderungen im Gange, die darauf hindeuten, dass
sich in diesem schnell wachsenden Sektor eine starke Dynamik entwickelt. Eine neue Welle von Fusionen und
Ubernahmen ist im Gange, da diversifizierte Bergbauunternehmen, Hersteller und Technologieunternehmen
versuchen, eine zuverldssige, diversifizierte Versorgung mit Spezialmetallen sicherzustellen. Da der Bergbausektor
derzeit so wertvoll ist, sind wir der Meinung, dass Minenunternehmen von einer Konsolidierung profitieren kdnnen, um
ihre GroRenordnung zu erhéhen und sich fir die starke Periode zu positionieren, die unserer Meinung nach den
Rohstoffpreisen bevorsteht, und um sicherzustellen, dass die Versorgung mit Spezialmetallen die Nachfrage nach
Batterien, Elektrofahrzeugen und einer breiteren grinen Industrie decken kann. Deals kdnnen den Aktiondren
erhebliche Vorteile bringen, wie z. B. Produktionssteigerungen, kostensparende Synergien und eine hohere Bewertung
der Metallproduzenten. Im Jahr 2023 hat das Interesse an Fusionen und Ubernahmen im Bergbausektor zugenommen,
wobei der Lithiumsektor besonders im Fokus steht (wie in unserem jlingsten Bericht beschrieben, den Sie hier lesen
koénnen), was auf die jlingste Schwéache des Lithiumpreises und die erheblichen Nachfrageprognosen zuriickzufiihren
ist. Der im Mai bekannt gegebene Zusammenschluss von Livent und Allkem in Héhe von 10,6 Mrd. USD ist ein
Paradebeispiel fiir konstruktive Fusionen und Ubernahmen in diesem Sektor, durch den der drittgroRte
Lithiumproduzent der Welt (gemessen an der geschatzten Kapazitat) entsteht.

Eine wichtige Entwicklung fir den Sektor der Spezialmetalle ist der starke Anstieg der Direktinvestitionen von OEMs
und Energieunternehmen in Spezialmetallprojekte und die Verarbeitung von Batteriemetallen. Bei den
Automobilherstellern steht die vertikale Integration zunehmend im Vordergrund, wobei die Batterieproduktion nach
Moglichkeit im eigenen Haus erfolgt. Allein in den USA investieren Toyota, Hyundai, GM und Ford insgesamt rund 26
Mrd. USD in Batteriestandorte. Auch Tesla konzentriert sich verstarkt auf die Batterieproduktion und strebt nach
Kostensenkungen. Direktinvestitionen und Partnerschaften mit Bergbauunternehmen und Bergbaubetrieben durch
Automobilhersteller nehmen ebenfalls zu, da die Hersteller versuchen, die Versorgung mit Spezialmetallen zu sichern.
Tesla hat Vereinbarungen mit Albemarle, einem fiihrenden Lithiumbergbauunternehmen, und Prony Resources, einem
Nickelproduzenten, unterzeichnet. Stellantis hat 55 Mio. USD in Vulcan, ein deutsches Lithiumbergwerk, investiert,
wahrend Ford sich mit Vale und Huayou zusammengetan hat, um eine Nickelverarbeitungsanlage in Indonesien zu
errichten.

Neben der erhohten Aufmerksamkeit der Investoren fiir den Spezialmetallsektor hat sich auch die ESG-Leistung der
Minenunternehmen verbessert. Als aktive Investoren im Bergbausektor sind wir davon Uberzeugt, dass Produzenten
von Metallen und Mineralien fiir eine nachhaltige Zukunft bestrebt sein sollten, im Einklang mit den hochsten ESG-
Standards zu arbeiten. Wir sind der Ansicht, dass Nachhaltigkeitsexperten in der Investmentwelt zunehmend mit
Bergbauunternehmen zusammenarbeiten und sich fiir eine Ausweitung der Produktion von kritischen Metallen und
Mineralien auf nachhaltige und ethische Weise einsetzen miissen. Einrichtungen wie der International Council on
Mining and Metals und die Responsible Mining Initiative spielen in diesem Prozess eine zentrale Rolle, ebenso wie aktive
Investmentmanager wie Baker Steel.


https://media.bakersteelcap.com/articles-german/die-grune-energiewende-vorantreiben-der-prognostizierte-lithium-boom-ruckt-bergbauunternehmen-ins-rampenlicht

Trotz der vielen positiven Entwicklungen im Spezialmetallsektor ist es sehr wahrscheinlich, dass das Angebot in den
kommenden zehn Jahren haufig nicht mit der Nachfrage nach kritischen Metallen Schritt halten wird. Wir halten hohere
Preise fiir viele Metalle fiir wahrscheinlich und sind der Ansicht, dass es bei bestimmten Spezialmetallen zu Preisspitzen
kommen kann, wenn die Lieferketten fur die griine Energiewende aufgebaut und entwickelt werden.

Momentum baut sich auf - Mehr als 4 Jahre Investitionen in Aktien von Spezialmetallen

Vor fast viereinhalb Jahren hat Baker Steel seine Aktienstrategie fiir Spezialmetalle, den Bakersteel Electrum Fund, mit
der Vision aufgelegt, Anlegern ein Engagement bei den Produzenten kritischer Metalle und Materialien zu bieten, die
fur eine nachhaltige Zukunft bendtigt werden. Die Electrum-Strategie baut auf jahrzehntelanger aktiver
Managementerfahrung und Bottom-up-Research im Bergbausektor durch das Team von Baker Steel auf. Gleichzeitig
wird ein Top-down-Overlay hinzugefligt, das sicherstellt, dass sich die taktische und strategische Asset-Allokation auf
die Teilsektoren der Branche konzentriert, die am meisten von sdkularen Wachstumstrends profitieren werden, vor
allem im Zusammenhang mit der Verbreitung griiner Technologien. Das ESG-Research, bei dem unser firmeneigenes
ESG-Screening- und Scoring-Tool zum Einsatz kommt, ist ein Schliisselelement des Anlageprozesses, der vollstandig in
die Anlageentscheidungen integriert ist.

Das Team von Baker Steel hat mit seiner Electrum Fund-Strategie mittelfristig eine starke risikobereinigte Performance
im Vergleich zu seinem Index erzielt und seit der Auflegung im Jahr 2019 erhebliche Anlegergelder eingeworben. Dieser
Erfolg ist das Ergebnis einer Kombination von Faktoren. Unsere wertorientierte Anlagephilosophie, unsere proprietaren
Research-Tools und unser aktiver Investmentansatz sind dabei von zentraler Bedeutung. Dennoch sind wir der
Meinung, dass die technischen Fahigkeiten unseres Teams der groRte Treiber fiir den Anlageerfolg sind. Als
unabhangiges Unternehmen sind unsere geschéaftsfiihrenden Partner als Fondsmanager eng mit unseren Anlegern
verbunden, und mit der Erweiterung des Baker Steel Investment Teams in diesem Jahr haben wir sichergestellt, dass
unsere Forschungskapazitdt mit der Strategie und den Fortschritten des Sektors wachst.

Heute haben die Aussichten fiir den Spezialmetallsektor und die Aussichten flir Bergbauunternehmen unsere
urspriinglichen Erwartungen bei der Einflihrung der Electrum Fund-Strategie im Jahr 2019 UGbertroffen. Die Einflihrung
umweltfreundlicher Technologien, insbesondere von Elektrofahrzeugen und Batterietechnologie, hat rasch an Dynamik
gewonnen und die Nachfrageprognosen fiir wichtige Metalle in die Hohe schnellen lassen. Wahrend sich der Sektor auf
das zubewegt, was wir flr einen neuen Rohstoff-Superzyklus halten, der von den Metallen und Mineralien angefiihrt
wird, die fiir den Ubergang zu sauberer Energie benétigt werden, wird das Team von Baker Steel weiterhin unseren
einzigartigen und wertorientierten Investmentansatz zum Nutzen unserer Kunden umsetzen und gleichzeitig die
branchenfiihrenden ESG-Praktiken einhalten.

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: Benchmark Minerals, Albemarle, Bloomberg, World Gold Council. BHP Billiton, Europdische Kommission, IEA,
Green Finance & Development Centre.



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 fir eine begrenzte Anzahl von
institutionellen Anlegern (im Sinne der Definition im Fondsprospekt) herausgegeben. Er ist vertraulich und
ausschlieBlich 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. Aullerdem
bildet weder dieses Dokument noch die Tatsache, dass es veréffentlicht wird, die Grundlage fiir 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 ausschliel’lich 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 kénnen. 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 fiir eine zukiinftige Wertentwicklung. Die
zukiinftige Wertentwicklung kann gegebenenfalls wesentlich schlechter ausfallen als in der Vergangenheit und unter
Umstdnden zu erheblichen Verlusten oder zum Totalverlust fiihren.



