Uran boomt - Wie geht es weiter mit den anderen (\ Baker Steel
Metallen, die fiir die Energiewende bendtigt werden? ) CAPITAL MANAGERS

Produzenten des fiir die Kernenergie wichtigen Elements haben angesichts der steigenden Nachfrage
nach sauberer Energie eine (berdurchschnittliche Performance gezeigt. Wir vergleichen die
Wertetreiber fiir Uran mit den Aussichten fiir Lithium, dem ,Flaggschiff" des griinen Ubergangs, und
mit Silber, dem potenziellen ,,unbesungenen Helden".

Baker Steel Capital Managers LLP
X Juli 2024

Der Ubergang von fossilen Brennstoffen zu sauberer Energie ist eine transformative Kraft fiir die Rohstoffméarkte und
wirkt sich auf eine breite Palette von Metallen und Materialien aus. Viele sind bekannt, wie Kupfer fiir die
Elektrifizierung und Lithium, Nickel und Kobalt fiir die Batterieproduktion. Andere sind weniger bekannt, wie z. B.
Silber fiir Solarpaneele, Uran fiir die Kernenergie, Seltene Erden fiir Magnete, Grafit fiir Batterieanoden und
Vanadium fiir griines Bauen und Batterien. Wahrend die langfristigen Nachfragetrends bei allen diesen Rohstoffen
positiv sind, kénnen die Aussichten kurzfristig aufgrund der individuellen Marktdynamik abweichen. In diesem
Kommentar werden wir folgendes versuchen:

1. Die Dynamiken zu analysieren, die den Uran-Bullenmarkt antreiben.

2. Zu untersuchen, wie der Silbersektor mit einer transformativen Nachfragesteigerung durch die Solar-
Photovoltaik konfrontiert ist.

3. Zuerklidren, warum ein kurzfristiger Uberschuss eine Chance fiir den Lithiumsektor darstellt.

Die derzeitige Stirke des Uransektors veranschaulicht die Auswirkungen der Umstellung auf saubere Energien auf
Rohstoffe, wahrend das Interesse der politischen Entscheidungstrdger an der Kernenergie wieder auflebt. Die
Nachfrageprognosen sind gestiegen, was zu einem Angebotsdefizit gefiihrt und Uran und Uranbergbauunternehmen
in einen neuen Bullenmarkt befordert hat. Als aktive Anleger suchen wir nach Chancen bei Metallen wie Uran, die
einen starken strukturellen Nachfragetrend aufweisen, durch Investitionen in Bergbauaktien, die eine operative
Hebelwirkung auf steigende Rohstoffpreise und ein ,reines" Engagement in der Energiewende bieten.

Die Performance von Uran verdeutlicht die Auswirkungen des Ubergangs zu sauberer Energie auf kritische Metalle -

e Steigende Nachfrage nach Kernenergie hat den Uranmarkt ins Defizit getrieben - Das Defizit wird wegen
Kernkraftkapazitdtenerweiterungen und technologischer Innovationen wahrscheinlich fortbestehen.

e Ein Aufschwung fiir Uranaktien - Uranminenunternehmen haben bewiesen, dass Rohstoffaktien ein effektives
Engagement bei steigenden Rohstoffpreisen bieten kdnnen. Die Rentabilitdt scheint weiterhin hoch zu sein.

o Aktive Asset Allokation — Die Unterschiede in der Wertentwicklung der einzelnen Rohstoffe sprechen fiir ein
aktives Anlagemanagement im Metall- und Bergbausektor.

Die Kernkraftkapazitdtwachst, allen voran in Asien Der Uransektorhat sich iiberdurchschnittlich
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Die neue Ara des Urans - Von der Pleite zum Boom

Die wachsende Beliebtheit der Kernenergie als zuverlassige und kohlenstoffarme Energiequelle kommt in einer Zeit, in
der politische Entscheidungstrager auf der ganzen Welt mit einer Reihe von Energiekrisen zu kdampfen haben, von den
Kosten und der Versorgungssicherheit bis hin zu den Bemiihungen um Dekarbonisierung. Der daraus resultierende
Anstieg der Planungen fur neue Kernkraftwerke, angefiihrt von asiatischen Landern, hat dazu gefiihrt, dass Uran und
Uranbergbauunternehmen die anderen Metalle, die Ublicherweise mit der Energiewende in Verbindung gebracht
werden, wie Lithium und Nickel, Gberholt haben.

Nachdem die Kernenergie nach der Katastrophe von Fukushima im Jahr 2011 iber weite Strecken des letzten Jahrzehnts
bei politischen Entscheidungstragern und der Offentlichkeit in Ungnade gefallen war, gibt es nun eine steigende Zahl
neuer Projekte. Die Kernenergie bietet kohlenstoffarmen Strom fiir die Grundlast rund um die Uhr, den erneuerbare
Energien wie Wind- oder Solarenergie derzeit nicht liefern kénnen, und bietet dem Stromnetz eines Landes einen
effektiven Ersatz fur kohle- und gasbefeuerte Kraftwerke.

Im Westen werden bestehende Kernreaktoren modernisiert, und die Betriebsdauer der Projekte wird verlangert. Die
USA und Frankreich, die groBten Betreiber aktiver Kernkraftwerke, haben beide einen Ausbau der Kernkraftkapazitaten
vorgeschlagen, einschlieflich einer Zusage der USA, bis zu 2,7 Mrd. USD zu investieren, um die heimische
Uranversorgung zu steigern und die Abhangigkeit von russischen Importen zu verringern. Auch die jingste Anklindigung
Australiens, sieben neue Reaktoren zu bauen, unterstreicht die Hinwendung zur Kernenergie'. Doch die eigentliche
Dynamik fiir den Nuklearsektor entsteht im Osten, wo China, Indien und Russland ehrgeizige Expansionsprogramme fiir
ihre Nuklearindustrien durchfiihren. Insgesamt befinden sich weltweit etwa 60 Reaktoren im Bau, weitere 110 sind
geplant. Wie aus dem obigen Schaubild hervorgeht, befinden sich die meisten dieser Projekte in Asien.

Eine Reihe von Faktoren hat dazu beigetragen, dass politische Entscheidungstrager die Kernenergie als zentrales
Element des kiinftigen Energiemixes anerkennen. Erstens haben die Verpflichtungen des Pariser Abkommens zur
Bekampfung des Klimawandels die Bemiihungen um eine Steigerung der kohlenstoffarmen Energieerzeugung verstarkt.
Zweitens hat der Krieg zwischen Russland und der Ukraine die Notwendigkeit deutlich gemacht, die Energiesicherheit
zu erhéhen und die Abhangigkeit von auslandischen Importen fossiler Brennstoffe zu verringern. Angesichts der
anhaltenden geopolitischen Spannungen, des unverminderten Ukraine-Konflikts und des hohen Risikos einer Eskalation
im Nahen Osten wird dieses Thema kurz- bis mittelfristig wohl kaum an Bedeutung verlieren. Drittens entwickeln sich
neue Technologien, insbesondere kleine modulare Reaktoren (SMR), rasch weiter und bieten ein erhebliches Potenzial
flr die Integration in Energiesysteme, die kohlenstoffarme Elektrizitat mit einem begrenzten CO2-FuRabdruck liefern.

AuBerdem beschleunigt sich das Wachstum der weltweiten Energienachfrage. Das Bevolkerungswachstum sowie die
rasche Urbanisierung und das industrielle Wachstum in Entwicklungslandern werden auch in Zukunft ein wichtiger
Treiber der Energienachfrage sein. Ein weiterer Faktor fir die Energienachfrage ist das Wachstum der kiinstlichen
Intelligenz, fiir die bis 2030 ein zusatzlicher Strombedarf von tiber 200 TWh flir Rechenzentren prognostiziert wird. Der
Durst der Kl nach zuverldssiger, sauberer Energie wird durch die Initiativen groBer Technologieunternehmen zur
Sicherung nuklearer Energiequellen verdeutlicht. Im Januar 2024 stellte Microsoft einen Direktor fir
Nukleartechnologien ein, um die Entwicklung von Kernreaktoren zur Stromversorgung seiner Rechenzentren zu
Uberwachen. In dhnlicher Weise erwarb Amazon im Marz 2024 ein atombetriebenes Rechenzentrum in Pennsylvania.

Kl treibt die Stromnachfrage in die Hohe Weltweite Stromerzeugung nach Quellen
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Obwohl die Kernenergie derzeit nur etwa 10 % der weltweiten Stromerzeugung ausmacht, ist sie aufgrund ihrer
kohlenstoffarmen Grundlastfahigkeit und ihrer hohen Energiedichte fiir politische Entscheidungstrager eine attraktive
Moglichkeit, um neben den erneuerbaren Energiequellen die Energieerzeugung aus fossilen Brennstoffen zu ersetzen.
Fiir den Kernenergiemarkt wird zwischen 2023 und 2030 ein Wachstum von rund 16,4 % prognostiziert'. Angesichts der
zunehmenden politischen und 6ffentlichen Unterstitzung fir die Kernenergie und des Engagements der Regierungen
fir die Modernisierung von Kraftwerken und den Bau neuer Kapazitaten wird der Beitrag der Kernenergie zum kiinftigen
Energiemix wahrscheinlich steigen.

Was bedeutet das Uranmarktdefizit fiir die Bergbauunternehmen?

Die Deckung der steigenden Nachfrage nach Uran fir die Kernenergie stellt den Bergbausektor vor Herausforderungen
und Chancen. Das Defizit im Uransektor wird fir das Jahr 2024 auf 22,5 % des Angebots geschitztii, Die Prognosen fiir
das Uranangebot deuten darauf hin, dass das Defizit in den kommenden Jahren bestehen bleiben wird, bevor es sich in
den 2030er Jahren erheblich ausweiten wird, selbst wenn man die Wiederinbetriebnahme stillgelegter Minen
bertcksichtigt. Es wird erwartet, dass neue Uranvorkommen aus in der Entwicklung befindlichen, geplanten und in
Aussicht stehenden Minen in Betrieb genommen werden, doch steht der Sektor bei der Ausweitung des Angebots vor
zahlreichen Herausforderungen. Die begrenzte Uranproduktion ist geografisch konzentriert, wobei Kasachstan, Kanada
und Australien zu den gréfSten Produzenten gehdren. Die Erschopfung der vorhandenen Uranressourcen ist ein
Problem, da einige Minen das Ende ihrer Lebensdauer erreicht haben. Gleichzeitig stehen neue Uranprojekte vor
erheblichen regulatorischen und 6kologischen Hiirden. Angesichts des schwierigen Umfelds wird es schatzungsweise
10-15 Jahre dauern, bis neue Minen in Betrieb genommen werden kdnnen. Kazatomprom, ein groRer kasachischer
Uranproduzent, wies kiirzlich auf Verzégerungen beim Bau und die begrenzte Verfligbarkeit wichtiger chemischer
Reagenzien hin, als er Anfang des Jahres seine Produktionsprognose nach unten korrigierte.

Wachsendes Versorgungsdefizit bei Uranvorrate nach Landern
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Das Uranangebot wird auch durch strategische Reserven und die Bevorratung durch Regierungen und
Versorgungsunternehmen beeinflusst. Liander mit einem groRen Nuklearsektor sind bestrebt, strategische
Uranreserven fiir die Energiesicherheit zu halten, ein Trend, der sich angesichts der Einfihrung neuer
Kernenergiekapazitdaten wahrscheinlich noch verstarken wird. Ebenso sind die Energieversorgungsunternehmen
bestrebt, sich langfristige Vertrage zu sichern und Vorrate anzulegen, um Versorgungsschwierigkeiten zu begegnen.
Verstandlicherweise neigen Regierungen und Unternehmen dazu, Informationen Gber Uranvorrédte vertraulich zu
behandeln. Analysten schitzen jedoch, dass die weltweiten Uranvorrite etwa vier Jahre reichen?, wobei die USA und
die EU am meisten von den Vorrdten der Versorgungsunternehmen und den Kdufen zum Spotpreis auf dem Markt
abhangig sind. Angesichts der zunehmenden Besorgnis Uber die Energieversorgungssicherheit halten wir es fir
wahrscheinlich, dass Regierungen und Versorgungsunternehmen in einem Umfeld knapper werdender
Marktgleichgewichte vermehrt um die Sicherung der Versorgung ringen missen, was die Preise erheblich in die Héhe
treiben konnte.



Die wachsende Liicke im Uranangebot hat sich bisher als vorteilhaft fiir die Aktienkurse der Uranbergbauunternehmen
erwiesen, die im vergangenen Jahr zumeist nach oben getrieben wurden. Die Ankiindigung der Ubernahme von Fission
Uranium durch Paladin Energy in Hohe von 1,1 Mrd. CAD im Juni zeigt, dass konstruktive M&A-Aktivitaten Anlegern bei
Uranaktien Chancen bieten kénnen. Uranminen sind ein klares Beispiel dafiir, wie ein Engagement in einem Teilsektor
der Bergbauindustrie ein Engagement in einem bevorstehenden Marktungleichgewicht bieten kann, das durch den
Ubergang zu sauberer Energie verursacht wird.

Als aktive Investoren im Metall- und Minenektor sehen wir derzeit Chancen in einer Reihe von Teilsektoren, obwohl
bestimmte wichtige Batteriemetalle, insbesondere Nickel, derzeit auf (iberversorgten Markten angeboten werden. Die
Anlagestrategie , Electrum" von Baker Steel passt ihr Engagement in den Teilsektoren des Bergbausektors aktiv an, um
unseren Anlegern ein Engagement in denjenigen Metallen und Mineralien zu ermdglichen, die unserer Meinung nach
die deutlichsten kurzfristigen Katalysatoren und langfristigen Nachfragetreiber darstellen, wéhrend das Engagement in
Sektoren, die wahrscheinlich eine Schwache aufweisen, minimiert wird. Die folgenden Abschnitte befassen sich mit
zwei Untersektoren der Minenindustrie, Silber und Lithium, in denen wir derzeit Chancen fir Wachstum und eine
Neubewertung der Aktienkurse sehen.

Silber und die solare Energiewende - Ein strukturelles Marktungleichgewicht

Silber steht vor einem der bedeutendsten strukturellen Nachfragetrends infolge des Ubergangs zu sauberer Energie,
doch das AusmaR des langfristigen Marktungleichgewichts wird nach wie vor unterschatzt. Silber ist eine
Schliisselkomponente von photovoltaischen Solarzellen, wobei jedes Solarpanel schatzungsweise 20 Gramm Silber
enthalt'. Dies ergibt einen geschatzten Silberbedarf von 233 Mio. Unzen fir die Produktion von Solarzellen im Jahr 2024,
gegeniiber 75 Mio. Tonnen vor funf JahrenY. Dies ist ein enormer Anstieg, doch gerade das exponentielle Wachstum
des Solarenergiesektors gibt einen Einblick in die unglaubliche Nachfragedynamik, die sich bei Silber abzeichnet.

Die bisherige Entwicklung der Solarenergiekapazitat ist wirklich bemerkenswert. Im Jahr 2004 wurde weltweit gerade
einmal 1 GW an Solarkapazitat installiert; 2010 dauerte die Installation von 1 GW einen Monat und 2016 nur noch eine
Woche. Im Jahr 2023 gab es einzelne Tage, an denen 1 GW Leistung installiert wurde. Fir 2024 wird mit einer
installierten Leistung von 520-655Gw gerechnet''. Insgesamt haben die Forscher festgestellt, dass sich die installierte
Solarkapazitit alle drei Jahre verdoppelti.

Der Erfolg der Solarenergie ist letztlich darauf zuriickzufiihren, dass sie mit zunehmender Produktion billiger wird und
damit die Nachfrage ansteigt. Dieses Phanomen ist als ,,Erfahrungskurve" bekannt und misst in der Regel den Riickgang
der Stlickkosten, der mit einer Verdoppelung der kumulierten Produktion einhergeht. Einem kiirzlich erschienenen
Bericht von The Economist zufolge liegt diese Rate heute bei tiber 40 %, wenn man das Jahr 2000 als Ausgangspunkt
nimmt*. Nach den Subventionen in den Anfingen der Solarenergie befindet sich der Sektor heute an einem Punkt
exponentiellen Wachstums. Die Vorteile der Solarenergie als erneuerbare Energiequelle gehen weit iiber den Ubergang
zu einer Netto-Null-Energieversorgung hinaus; fir Unternehmen und Verbraucher wird die Nutzung der Solarenergie
zunehmend wirtschaftlich sinnvoll sein. Die Standardisierung von Solarzellen hilft auch bei der brancheniibergreifenden
Expansion, was bei fossilen Brennstoffen nicht so leicht moglich ist.

Die Solarmachfrage filhrt zu einem Defizitbeider
Silberversorgung
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Die Auswirkungen eines solchen explosiven Wachstums auf den Silbermarkt sind transformativ. Die PV-Solarnachfrage
hat das Potenzial, den Silbermarkt zu stiitzen, dhnlich wie der Goldmarkt durch die Kdufe der Zentralbanken gestitzt
wird. Wir prognostizieren, dass im Jahr 2024 23 % des Silberangebots durch die Solarnachfrage absorbiert werden, ein
vergleichbarer Anteil wie die von den Zentralbanken gekaufte Menge des Goldangebots. Wir schatzen auch, dass die
Solarnachfrage bis 2030 auf 29 % des gesamten Silberangebots ansteigen wird, moglicherweise sogar noch héher, wenn
sich die silberintensive "TOPCon"-Technologie, die den Wirkungsgrad von Solarzellen erhdht, zunehmend durchsetzt.

Der Silbermarkt liefert etwas mehr als 1 Mrd. Unzen pro Jahr, doch angesichts des raschen Ausbaus der Solarenergie
kénnte das kumulative Silbermarktdefizit unserer Einschdtzung nach bis 2030 zwischen 1,4 Mrd. Unzen und etwa 1,6
Mrd. Unzen betragen*. Neben dem prognostizierten Anstieg der Silbernachfrage aus dem Solarenergiesektor um 49 %
bis 2030 im Vergleich zu 2023 wird auch ein Anstieg der Verwendung des Metalls in anderen griinen Technologien
erwartet. Es wird erwartet, dass die Nachfrage nach Silber in der Automobilindustrie um 31 % steigen wird, angekurbelt
durch die erhdhte Produktion von Elektrofahrzeugen (EV), neben einem prognostizierten Anstieg der Nachfrage nach
Silber furr die Verwendung in Mobilfunknetzen um 77 %, im Zuge der Einfiihrung von 5G. Angesichts des betrachtlichen
Nachfragewachstums und des prognostizierten anhaltenden Defizits sind die Aussichten fiir den Silberpreis und die
Silberminenbetreiber positiv. Der physische Silberpreis hat in den letzten Monaten stark zugelegt, liegt aber im
Gegensatz zu Gold immer noch deutlich unter seinen Allzeithochs. Silberminenwerte haben bereits begonnen, sich
besser zu entwickeln und erzielten in den letzten 12 Monaten eine Rendite von 22,3 %, verglichen mit breiteren
Edelmetallaktien, die 19,9 % erzielten*.

Ist der Lithiumsektor liberverkauft? Der Ausbau der Batterien stellt einen historischen Nachfragetrend dar

Der zweite Teilsektor, der unserer Meinung nach derzeit ein besonderes Anlegerinteresse verdient, ist der
Lithiumsektor. Lithium wird eng mit der sauberen Energiewende in Verbindung gebracht, da es eine
Schliisselkomponente in Lithium-lonen-Batterien ist, der am weitesten verbreiteten Batterietechnologie, die in Autos,
mobilen Geradten und bei der Energiespeicherung eingesetzt wird. Dennoch haben die Lithiumpreise in den letzten zwei
Jahren einen erheblichen Preisriickgang erlebt, wahrend die Aktienkurse der Lithiumbergbauunternehmen weiter
gelitten haben.

Angesichts der positiven Nachfrageaussichten fiir den Lithiumsektor kdnnte sich diese Schwache als lbertrieben
erweisen und das Ergebnis eines voriibergehenden Uberangebots in einer aufstrebenden Branche sein. Der gesamte
gehandelte Lithiummarkt belief sich im Jahr 2023 auf nur 8,8 Mrd. USD, wird aber bis 2030 voraussichtlich auf tiber 23
Mrd. USD anwachsen. Dieser Anstieg ist in erster Linie auf die steigende Nachfrage nach Batteriekapazitit
zuriickzufiihren, da erneuerbare Energiequellen, insbesondere die Solarenergie, einen groReren Marktanteil gewinnen.
Sinkende Batteriekosten sind fiir die Nachfrageexpansion von entscheidender Bedeutung, wie die Tatsache zeigt, dass
die Kosten fiir eine Kilowattstunde Batteriespeicher in den letzten 30 Jahren um 99 % gesunken sind*". Die
,Erfahrungskurve" bringt fir Lithium-lonen-Batterien, dahnlich wie fiir Solarzellen, erhebliche Kostenvorteile mit sich,
und die Massenproduktion von Batterien in China, ein Schliisselelement der Industriestrategie des Landes, hat zu einem
raschen Wachstum gefiihrt. In bestimmten Regionen Chinas ist die Installation von Batteriekapazitaten zusammen mit
neuen Solarprojekten inzwischen vorgeschrieben.

Ist der Lithiumsektor iiberverkauft? Steigende Batterienachfrage deutet aufein
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Die Lithiumpreise haben sich seit 2022 aufgrund eines Marktiiberschusses infolge wachsender Lagerbestande, einer
erheblichen Aufstockung der Lagerbestande und der Ungewissheit Giber die EV-Subventionen abgeschwacht. Anzeichen
einer Konjunkturabschwachung in Europa, einem wichtigen Markt fur Elektrofahrzeuge, und hinter den Erwartungen
zurickbleibende Verkdufe von Elektrofahrzeugen haben ebenfalls die Stimmung gegeniber Lithium und
Lithiumbergbauunternehmen belastet. Trotz der gemischten Bedingungen, die in letzter Zeit fiir den Sektor herrschten,
sind die Fundamentaldaten fiir Lithium nach wie vor stark, da die kontinuierlich steigende Nachfrage wahrscheinlich zu
einem Riickgang der Lagerbestande fihrt und die Hersteller dazu veranlasst, sich neue Lieferungen zu sichern.

Auf der Angebotsseite bemihen sich einige Lithiumbergbauunternehmen angesichts der jlingsten Schwache des
Sektors um mehr Abnahmevereinbarungen, eine starkere Kostenunterstiitzung und eine Senkung der
Investitionsausgaben. Neue Marktteilnehmer werden auch durch die derzeit niedrigen Preise abgeschreckt. Es besteht
nach wie vor ein gewisses Uberangebot, und zwar sowohl innerhalb Chinas, wo das Angebot an Spodumenkonzentrat
und anderen Lithiumressourcen ausreichend zu sein scheint, als auch auRerhalb Chinas, wo die Produktion von
Spodumen und Salzlake voraussichtlich weiter zunehmen wird.

Insgesamt deuten die Konsenspreise darauf hin, dass die Lithiumkarbonatpreise in den kommenden Jahren steigen
dirften, da die Nachfrage wahrscheinlich schneller wachst als das Angebot, wie das obige Diagramm zeigt, das den
Markt in den kommenden Jahren in ein Defizit fihrt. Wahrend der genaue Zeitpunkt einer Erholung des Lithiumsektors
unklar ist, liegt die Chance fiir Anleger auf der Hand und verdeutlicht die Vorteile eines aktiven Managements und
Markt-Timings bei Investitionen in einen sich schnell entwickelnden Teilsektor wie diesen.

Bei den Lithiumaktien suchen wir nach Unternehmen, die liber eine wirksame Kostenkontrolle und einen gesunden
Cashflow verfiigen, um ihre Rentabilitdit auch bei erheblichen potenziellen Schwankungen der Lithiumpreise
aufrechtzuerhalten. Unternehmen, die sich um langfristige Partnerschaften mit nachgelagerten Lithiumverarbeitern
oder Batterieherstellern bemiihen, werden gut positioniert sein, ebenso wie Unternehmen mit nachweislichen
Fahigkeiten zur technologischen Innovation, um die Produktqualitdt zu verbessern und die Produktionskosten zu
senken.

Der Ubergang zu sauberer Energie fiihrt zu einem neuen Aufschwung fiir wichtige Metalle und Mineralien

Eine breite Palette von Energiequellen und -technologien muss beim globalen Ubergang zu sauberer Energie eine Rolle
spielen. Von der Kernenergie, die eine kohlenstofffreie Grundlastversorgung bietet, bis hin zu erneuerbaren Energien
wie der Solarenergie, die von der Massenproduktion profitieren und so die Kosten senken, dirfte der kinftige
Energiemix vielfaltig sein. Es liegt auf der Hand, dass die Mengen an Rohstoffen, die fiir die Ausweitung der Produktion
und Speicherung sauberer Energie benétigt werden, ganz zu schweigen von der Ubertragung (siehe unseren fritheren
Bericht liber Kupfer), fiir die Produzenten dieser Rohstoffe eine Umwalzung bedeuten werden, damit dieser Ubergang
stattfinden kann.

Jeder Rohstoff weist eine einzigartige Marktdynamik und makrodkonomische Einflussfaktoren auf, was zu erheblichen
Unterschieden in der Preisentwicklung fiihrt und denjenigen, die den richtigen Zeitpunkt fiir eine Ubergewichtung des
jeweiligen Sektors erkennen, betrachtliche Chancen bietet. Unsere Konzentration auf Uranbergbauunternehmen im
Rahmen unserer Electrum-Strategie ist ein klares Beispiel fiir den Mehrwert, den eine aktive Vermodgensverwaltung im
Bergbauaktiensektor bietet. Unsere Allokation in Uran kam unseren Anlegern zugute, und wie in diesem Beitrag
dargelegt, sehen wir weiterhin positive Aussichten fiir den Sektor. Dennoch sind wir standig auf der Suche nach neuen
Gelegenheiten, sowohl bei den von uns ausgewahlten Aktien als auch bei den Teilsektoren, denen wir zugewiesen sind.
Die in diesem Artikel erwdhnten Beispiele Silber und Lithium stellen Teilsektoren dar, die unserer Meinung nach
inmitten der unaufhaltsamen Verbreitung von erneuerbaren Energiequellen und Batterietechnologie Chancen und
Werte bieten.

Wir sind der Meinung, dass der Metall- und Bergbausektor am Beginn eines groflen Aufschwungs steht, der durch
historische Nachfrageprognosen fiir wichtige Metalle, die fir die Revolution der sauberen Energie und die
Energiesicherheit bendtigt werden, sowie durch ein zunehmend glinstiges makrodkonomisches Umfeld angetrieben
wird. Bergbauaktien weisen attraktive Bewertungskennzahlen auf und befinden sich in einer soliden finanziellen
Verfassung, wahrend einige Untersektoren der Branche wie Kupfer- und Edelmetallminen in diesem Jahr bereits starke
Zuwachse verzeichnen konnten. Die Geschichte hat gezeigt, dass der Rohstoffsektor in Aufschwungsphasen
betrachtliche Renditen fiir die Anleger erwirtschaften kann und dass ein aktives Management diese Renditen erheblich
steigern kann, wenn sich der Zyklus auf eine Erholung zubewegt. Weitere Einblicke in die Chancen, die wir in diesem
Sektor sehen, finden Sie hier.



Uber Baker Steel Capital Managers LLP

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

Baker Steel kann eine starke Erfolgsbilanz im Vergleich zu seinen Konkurrenten und im Vergleich zu passiven
Anlagen im Metall- und Bergbausektor vorweisen. Der BAKERSTEEL Precious Metals Fund ist 2024 zum sechsten
Mal in Folge Gewinner der Lipper Fund Awards, wéhrend der Baker Steel Resources Trust von Investment Week
als Investmentgesellschaft des Jahres 2021, 2020 und 2019 im Bereich natiirliche Ressourcen ausgezeichnet
wurde.

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 als Fondsmanager des
Jahres.

Wichtige Informationen

Bitte beachten Sie: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Finanzwerbung, die von der Baker Steel Capital Managers
LLP (einer in England unter der Nr. 0C301191 eingetragenen und von der Financial Conduct Authority zugelassenen und
beaufsichtigten Kommanditgesellschaft) zur Information einer begrenzten Anzahl institutioneller Anleger (wie im
Fondsprospekt definiert) auf vertraulicher Basis ausschlieBlich zur Verwendung durch die Person, an die es gerichtet wurde,
herausgegeben wird. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zur Ausgabe oder zum Verkauf noch eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zur Zeichnung oder zum Kauf von Anteilen oder sonstigen Beteiligungen dar, noch ist es oder die
Tatsache seiner Verteilung Grundlage fir einen diesbezliglichen Vertrag oder darf in Verbindung mit einem solchen Vertrag
herangezogen werden. Der Preis von Aktien kann sowohl steigen als auch fallen und kann durch glinstige oder ungiinstige
Wechselkursdanderungen beeinflusst werden. Die Empfanger dieses Dokuments, die beabsichtigen, Anteile oder
Beteiligungen an den Fonds von Baker Steel zu erwerben, werden darauf hingewiesen, dass ein solcher Antrag ausschlieRlich
auf der Grundlage der Informationen und Meinungen in dem entsprechenden Prospekt oder einem anderen diesbeziiglichen
Angebotsdokument gestellt werden darf, die sich von den in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen
unterscheiden konnen. Dieser Bericht darf nicht vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden, und andere
Personen sollten sich nicht auf seinen Inhalt verlassen. Die Verteilung dieser Informationen stellt kein Angebot zur Beteiligung
an einer Anlage dar und ist auch nicht Teil eines solchen Angebots. Dieser Bericht erhebt nicht den Anspruch, Anlageberatung
zu leisten.
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