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Digitale Infrastruktur wird in groBem MaRstab bendtigt, um das rasante Wachstum von Technologien zu
ermoglichen, sei es durch den Bau von Rechenzentren fiir Kiinstliche Intelligenz, die Herstellung von Mikrochips, den
Ausbau von Hochgeschwindigkeitsinternet oder die Bereitstellung sauberer Energie. Dieses Wachstum treibt eine
»,heue industrielle Revolution” voran, die sowohl tiefgreifende wirtschaftliche Vorteile als auch bedeutende
gesellschaftliche Veranderungen verspricht — dhnlich wie frithere industrielle Revolutionen, von der viktorianischen
Ara bis zur Globalisierung des spiten 20. Jahrhunderts. Wie auch bei den friiheren industriellen Revolutionen
erfordert der Boom der digitalen Infrastruktur groBe Mengen an Rohstoffen, begleitet von einem historischen
Wandel hin zu sauberer Energie.

Die Metall- und Bergbauindustrie ist entscheidend, um die Herausforderungen in der vorgelagerten Lieferkette zu
bewailtigen, die sich beim Ausbau der digitalen Infrastruktur stellen. Diese erfordert groBe Mengen an Rohstoffen in
einer Zeit, in der die Herausforderungen in den Lieferketten, geopolitischer Wettbewerb und Bedenken hinsichtlich
ESG (Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung) zunehmen. Da viele Rohstoffpreise in den letzten Jahren gefallen
sind, steht der Bergbausektor nun an einem Wendepunkt. Der Bergbau ist das fehlende Glied fiir die Entwicklung
zukiinftiger Technologien, und héhere Anreize durch Preissteigerungen werden erforderlich sein, um die Nachfrage
zu decken.

1. Die neue industrielle Revolution treibt die Nachfrage nach Rohstoffen an — Der Ausbau von
Schllsseltechnologien, wie der Kl, erfordert eine Vielzahl von Metallen und Mineralien, von denen einige knapp
sind.

2. Zuverldssige CO2-neutrale Energie ist erforderlich — Von erneuerbaren Energien bis hin zur Kernenergie treibt
der Ubergang zu sauberer Energie die Nachfrage nach verantwortungsvoll beschafften Metallen an.

3. Versorgungsengpasse bei kritischen Metallen — Es wird prognostiziert, dass die Defizite bei kritischen Metallen
zunehmen, bedingt durch lange Entwicklungszeitrdume, Ressourcen-Nationalismus, Umweltbedenken und
Herausforderungen in den Lieferketten.

4. Ein neuer Aufschwung fiir Minenaktien — Bergbauunternehmen bieten Wachstum, Wert und Rendite,
wahrend die makrodkonomischen Bedingungen unterstiitzend wirken. Eine Neubewertung ist zu erwarten, da
sich die Anlegerstimmung dndert, die Rentabilitdt sich verbessert und Versorgungsengpdsse zunehmen.

Kritische Metalle — Das fehlende Glied im Boom der digitalen Infrastruktur

Der Bergbausektor liefert die entscheidenden Rohstoffe fiir zukiinftige Technologien, von der Elektrifizierung bis hin
zur Energiespeicherung, oft unter Versorgungsengpassen. Obwohl Metalle wie Kupfer, Lithium und Silber fir die
Entwicklung und den Ausbau neuer Technologien von entscheidender Bedeutung sind, entspricht die Bewertung der
Bergbauunternehmen nur einem Bruchteil der des Technologiesektors. Die Marktkapitalisierung der gesamten
Kupferbergbauindustrie liegt bei etwa 388 Milliarden USD, wahrend der Sektor fiir Batteriemetalle lediglich 59
Milliarden USD betragt — weit weniger als die eines der ,,Mag 7“-Technologieunternehmen, deren durchschnittliche
Marktkapitalisierung tiber 2 Billionen USD liegt.i



Minenaktien liegen weit hinter Big Tech Gravierende Versorgungsdefizite sindzu erwarten
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Der Boom in der digitalen Infrastruktur hat in den letzten Jahren zu einer explosionsartigen Zunahme des Wertes und
der wirtschaftlichen Bedeutung grof3er Digitaltechnologieunternehmen gefiihrt. Im Gegensatz zu traditioneller
Infrastruktur, die grofle Mengen an Massengiitern wie Stahl und Eisenerz benétigt, treibt die neue industrielle
Revolution die Nachfrage nach einer Vielzahl von Rohstoffen an, die fiir Elektrifizierung, Dekarbonisierung, Mobilitat
und Energiespeicherung erforderlich sind. Batteriemetalle, Spezialmetalle und Edelmetalle stechen als Sektoren
hervor, die in den kommenden Jahren eine erhebliche Nachfrage und signifikante Angebotsdefizite erleben werden.
Wie in der obigen Grafik gezeigt, werden die Marktdynamiken fir viele dieser Metalle in den kommenden Jahren
voraussichtlich deutlich enger. Kupfer, das entscheidende Metall fir die Elektrifizierung, steht bis 2030 vor einem
geschatzten kumulierten Defizit von rund 19 % des Angebots. Silber, der ,,unbesungene Held” des griinen Wandels,
wird voraussichtlich ein kumuliertes Defizit von Giber 100 % des Angebots bis zum Ende des Jahrzehnts erleben.i Dies
wird hauptsachlich durch das exponentielle Wachstum der Solar-Photovoltaik-Kapazitat angetrieben, aber auch durch
weitere elektrische Anwendungen, wie zum Beispiel Samsungs potenzielle Verwendung von Silber in
Feststoffbatterien.i

Wird Kl die Nachfrage nach Metallen und Mineralien beschleunigen?

Die neue industrielle Revolution, von der Entwicklung digitaler Infrastrukturen bis hin zum Ubergang zu sauberer
Energie, ist der bedeutendste Treiber fiir die Rohstoffmarkte und den Bergbausektor in den kommenden Jahren. Die
Anlegerstimmung gegeniber Bergbauaktien hat in weiten Teilen des letzten Jahrzehnts nachgelassen, insbesondere
seit dem Ende des chinesisch getriebenen ,,Rohstoff-Superzyklus” im Jahr 2010. Zur Verdeutlichung: Die folgende
Grafik zeigt, dass das Gewicht von Materialien und Energie im S&P 500 von 16 % im Jahr 2010 auf nur 4 % im Jahr
2020 zuriickging und sich seitdem auf 6 % erholt hat. Im Gegensatz dazu machen Technologiewerte heute 27 % des
S&P 500 aus, verglichen mit nur 12 % im Jahr 2010." Diese Abwertung von Bergbauaktien im Vergleich zur
Technologie scheint auf lange Sicht nicht haltbar, wenn man die entscheidende Rolle bedenkt, die Metalle bei der
technologischen Entwicklung und dem Aufbau digitaler Infrastrukturen spielen.



Das Gewicht von Rohstoffaktien im S&P 500 ist gefallen Metalle spielen eine entscheidende Rolle in digitaler Infrastruktur
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Quellen: S&P, Bloomberg, Al Insight Media, Trafigura, Reuters. Stand: 12. August 2024.

Der Kupferverbrauch in Rechenzentren wird voraussichtlich zwischen 2023 und 2030 um +114 % steigen und 1 Million
metrische Tonnen erreichen.' Dies wird durch die physische Infrastruktur von Rechenzentren angetrieben, die
enorme Mengen an Verkabelungen und Komponenten umfasst, die stark auf Kupfer angewiesen sind. Die Entwicklung
der Kinstlichen Intelligenz (KI) beschleunigt die Nachfrage nach Kupfer weiter, da Hochleistungs-KI-Chips oft eine
intensivere Verwendung von Kupfer erfordern. Zum Beispiel bendtigt Nvidias GB200-Chip etwa 86,5 kg Kupfer pro
Chip-Schrank, was basierend auf Nvidias Prognosen fiir die Nachfragesteigerung zusatzliche 4.300 metrische Tonnen
Kupfer pro Jahr bedeutet. Da 48 % der globalen Rechenzentren-Nachfrage bis 2030 voraussichtlich in Nordamerika
anfallen werden, ist die strategische Bedeutung eines Metalls wie Kupfer offensichtlich."

Das Wachstum der Investitionen in digitale Infrastruktur durch Technologieunternehmen ist beeindruckend.
Alphabet, Amazon und Microsoft investierten allein im ersten Quartal 2024 insgesamt 40 Milliarden USD,
hauptsichlich in Rechenzentren zur Erweiterung der Ki-Kapazitat. Ahnlich hat Meta, obwohl es kein Cloud-Geschaft
hat, angedeutet, dass die Investitionen bis 2024 40 Milliarden USD erreichen kénnten, bedingt durch KI-Projekte,
wihrend Microsoft wahrscheinlich noch mehr ausgeben wird."i

Die Unterstitzung durch Regierungen bleibt entscheidend fir die Entwicklung digitaler Infrastruktur, da sowohl
traditionelle als auch digitale Infrastrukturprojekte in groRem Umfang bendtigt werden, um die Ziele der politischen
Entscheidungstrager in Bezug auf Wachstum, Energiesicherheit und Dekarbonisierung zu erreichen. In den USA stellte
das Inflation Reduction Act (IRA) Giber 400 Milliarden USD bereit, um die Entwicklung griiner Technologien und der
Halbleiterindustrie in den USA voranzutreiben. Obwohl viele Projekte durch Lieferkettenprobleme, Arbeitskosten und
chinesische Uberproduktion beeintrichtigt wurden, hat das IRA erfolgreich Schwung in die Entwicklung griiner
Technologien in den USA gebracht. Ein moglicher Sieg von Trump im November kdnnte diesen Schwung verandern,
doch da viele Projekte fiir saubere Energie in Roten Staaten liegen und die ,America First“-Doktrin die US-Produktion
und Arbeitsplatze priorisiert, ist es wahrscheinlich, dass die Unterstiitzung fiir die heimische Rohstoffproduktion in
irgendeiner Form fortgesetzt wird. Ahnlich zielt das European Critical Raw Materials Act von 2024 darauf ab, eine
sichere und nachhaltige Versorgung mit kritischen Rohstoffen fiir Europa aufzubauen und die Abhangigkeit von
Importen zu verringern. Der politische Wille in Europa scheint dem Ubergang zu griiner Energie verpflichtet zu sein,
wahrend europadische Verbraucher etwa 25 % der globalen Neuzulassungen von Elektrofahrzeugen ausmachen, im
Vergleich zu nur 10 % in den USA und etwa 60 % in China."ii

Der Wachstumsausblick und die industrielle Strategie Chinas sind von entscheidender Bedeutung fiir die
Rohstoffmarkte, insbesondere da die politischen Entscheidungstrager zunehmend darauf fokussiert sind, Chinas
Position als fiihrender Anbieter in der High-Tech-Fertigung und griinen Technologie zu festigen. Die Initiative ,Made
in China 2025“ zielt darauf ab, die inlandische Produktion von Kernmaterialien und High-Tech-Produkten,
insbesondere Halbleitern, zu steigern, wahrend die Regierung umfassende Unterstitzung fiir die Integration digitaler
Technologie bietet. Gleichzeitig wurden Exportkontrollen fiir bestimmte kritische Mineralien eingefiihrt. China
produziert derzeit etwa 80 % der weltweiten Solarmodule, wahrend die USA nur 2 % produzieren, und rund zwei
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Drittel der weltweiten Elektrofahrzeuge, Windturbinen und Lithium-lonen-Batterien.* Die fast monopolartige Stellung
Chinas in den globalen Lieferketten stellt einen erheblichen strategischen Vorteil gegenliber den USA und anderen
Regionen dar und hebt die GroBenordnung der Herausforderung hervor, vor der westliche Lander stehen, wenn sie
versuchen, ihre Kapazitaten in den Bereichen griine Energie und High-Tech auszubauen und sichere Lieferketten fur
kritische Rohstoffe aufzubauen.

Die neue industrielle Revolution antreiben — Der Ubergang zu sauberer Energie erfordert einen deutlichen Anstieg
der Investitionen

Die neue industrielle Revolution wird die Nachfrage nach Energie ankurbeln, da sich die digitale Infrastruktur
ausdehnt. Allein die KI wird voraussichtlich bis 2030 iber 200 TWh zur Stromnachfrage von Rechenzentren
hinzufligen, wodurch die gesamte Stromnachfrage von Rechenzentren auf 1.063 TWh steigen wird, verglichen mit 408
TWh im Jahr 2024.* Im Gegensatz zur von China geflihrten Industrialisierung der 2000er Jahre, bevorzugt die neue
industrielle Revolution saubere Energiequellen gegentiber fossilen Brennstoffen, sowohl getrieben von privaten
Unternehmen als auch von staatlichen Zielen. Die griinen Verpflichtungen der Technologieunternehmen gehdoren zu
den ehrgeizigsten in jeder Branche. Microsoft hat sich das Ziel gesetzt, bis 2030 netto null Emissionen zu erreichen
und danach kohlenstoffnegativ zu werden. Meta erreichte 2020 Netto-Null-Emissionen und versorgt seine
Rechenzentren und Biiros mit 100 % erneuerbarer Energie.X Amazon strebt an, bis 2040 netto null Emissionen in allen
seinen Betriebsbereichen, einschlieBlich Transport fiir Lieferungen, zu erreichen .

Neben dem Anstieg der Investitionen in erneuerbare Energien besteht ein dringender Bedarf an Investitionen in das
Stromnetz. Zwischen 2023 und 2030 miisste die Ausgaben fur erneuerbare Energien um 83 % steigen, um auf Kurs flr
Netto-Null-Emissionen bis 2050 zu bleiben, wihrend die Ausgaben fiir das Netz um 151 % steigen miissten.” Diese
Nachfrage wird durch die physischen Infrastrukturbediirfnisse von Rechenzentren angetrieben, die enorme Mengen
an Verkabelungen und Komponenten umfassen, die stark auf Kupfer und andere Metalle angewiesen sind. Dieses
Investitionsniveau wiirde einen transformierenden Einfluss auf die Nachfrage nach Metallen haben, wobei die
Nachfrage des Stromnetzes nach Kupfer um 53 % und nach Aluminium um 29 % unter dem nachhaltigen
Entwicklungsszenario der IEA prognostiziert wird. "

Jahrliche Investitionen Stromnetzvs. Erneuerbare Energien Stromnetznachfrage Kupfer und Aluminium
(um Netto Nullbis 2050 zu erreichen) (nach derzeitigen Planen und nachhaltigen Szenarien)
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Quellen: Bloomberg NEF, IEA, The Oregon Group.

Von der Erzeugung erneuerbarer Energie (iber die Batteriespeicherung bis hin zur Netziibertragung ist die Sicherstellung
der Versorgung mit Metallen und Mineralien eine zentrale Herausforderung, angesichts der Intensitat ihres Einsatzes.
Die Erzeugung von 1 MW Solarenergie erfordert 4,5 Tonnen Kupfer, zusatzlich zu 35-45 Tonnen Stahl und 3,5-8 Tonnen
Aluminium. Eine Windturbine (1 MW) bendtigt 2-12 Tonnen Kupfer, wobei die Menge je nach Faktoren wie Onshore-
versus Offshore-Standort variiert, sowie 85-210 Tonnen Stahl, 1-2 Tonnen Aluminium und etwa 200 kg Seltene Erden.
Ein Elektrofahrzeug benétigt bis zu 80 kg Kupfer, etwa das 3,5-fache der Menge, die in einem Fahrzeug mit

4



Verbrennungsmotor verwendet wird, sowie 900 kg Stahl, 280 kg Aluminium und etwa 40 kg Batteriemetalle
(insbesondere Lithium und Kobalt).xv

Erneuerbare Energien sind ein entscheidendes Element des Energiemix fiir die neue industrielle Revolution, bieten
jedoch nicht die gleiche Rund-um-die-Uhr-Leistung wie fossile Brennstoffe. Daher erwarten wir, dass die Kernenergie
eine zunehmend bedeutende Rolle als Quelle fir Grundlaststrom spielen wird. Die Nachfrage nach Kernenergie fur
digitale Infrastrukturen zeigt sich in den Investitionen von Technologieunternehmen in diesem Bereich. Anfang 2024
investierte AWS 650 Millionen USD in ein 960 MW-Rechenzentrum in Pennsylvania, das von einem Kernreaktor
betrieben wird. Ebenso hat Microsoft eine Vereinbarung mit Constellation Energy tber die Lieferung von Kernenergie
fir sein Rechenzentrum in Virginia getroffen, als Riickfallebene, wenn Wind- und Solarenergie nicht verfiigbar sind.
Beide Unternehmen prifen auch die Moglichkeit, ,kleine modulare Reaktoren” zu nutzen, wéahrend sich die
Technologie weiterentwickelt.*! Wir erleben eine Renaissance der Investitionen in die Kernenergie weltweit, angefihrt
von China, Indien und Russland, die ehrgeizige Expansionsprogramme fir ihre Kernenergieindustrie durchfiihren.
Insgesamt befinden sich weltweit etwa 60 Reaktoren im Bau, und weitere 110 sind geplant. In einem kirzlich
veroffentlichten Artikel haben wir die Marktdynamik und Chancen im Uransektor untersucht.

Da Kupfer, Uran, Silber, Lithium und viele andere Metalle aufgrund des Ausbaus der digitalen Infrastruktur und des
Ubergangs zu griiner Energie mit erheblichem Nachfragwachstum konfrontiert sind, ist es die Angebotsseite dieser
Metalle, die vor einer herausfordernden Perspektive steht. Wahrend Kl und Digitalisierung Effizienzgewinne fiir die
Bergbauindustrie bringen kdnnen, ist der Sektor von langen Entwicklungszeiten fiir neue Minen, zunehmendem
Ressourcen-Nationalismus und einem verstarkten Fokus auf Umweltbedenken von Investoren und Verbrauchern
gepragt, was alles Herausforderungen und Verzégerungen bei der Produktionssteigerung darstellt. Dariiber hinaus
entfaltet sich die neue industrielle Revolution vor dem Hintergrund von Deglobalisierung und Handelsnationalismus,
Krafte, die die inlandische erneuerbare Energieproduktion aus Sicherheitsgriinden beglnstigen, wahrend sie
gleichzeitig die Lieferketten durch Handelsbarrieren stéren.

Wert, Wachstum und Rendite — Drei Griinde, Minenaktien in lhrem Portfolio zu halten

Es gibt viele Griinde, warum Minenaktien weiterhin die Aufmerksamkeit von Investoren auf sich ziehen werden,
insbesondere auf lange Sicht. Aus der Perspektive des Portfoliomanagements haben Aktien von Bergbauunternehmen
eine geringe Korrelation zu US-Aktienmarkten, wobei Edelmetalle die geringste Korrelation aufweisen und somit eine
wertvolle Diversifizierung bieten. Wichtig ist, dass Bergbauaktien als thematische Investitionen betrachtet werden
kénnen und eine der reinsten Méglichkeiten bieten, sich am Wachstum der griinen Technologie und dem Ubergang
zu sauberer Energie zu beteiligen. Fundamental betrachtet ist der Minensektor jedoch eine kleine Assetklasse, die
Wert, Rendite und Wachstum bietet. Der Sektor erscheint relativ und historisch unterbewertet, wahrend die Margen
weitgehend robust und die Dividendenrenditen im Vergleich zu den breiteren Aktienmarkten stark sind.

Minenaktien bieten Wert und Rendite Historisch einmalige Nachfrageprognosen
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Wie in der obigen Grafik hervorgehoben, sind Lithium, Seltene Erden und Nickel zentrale Metalle, die mit dem
Ubergang zu sauberer Energie in Verbindung stehen, und zeigen bis 2030 eine prognostizierte
Nachfragewachstumsrate von 173 %, 82 % bzw. 50 %. Breitere Industriemetalle mit Anwendungen in zukinftiger
Technologie, wie Kupfer und Aluminium, werden ebenfalls ein starkes Nachfragewachstum von jeweils 23 % bis
zum Ende des Jahrzehnts erleben. ! Trotz dieser optimistischen Prognosen erscheinen Bergbauaktien in einer
Vielzahl von Bewertungskennzahlen im Vergleich zum S&P 500, der eine betrachtliche Exponierung im
Technologiesektor aufweist, erheblich unterbewertet. Dennoch sind die Betriebsmargen der
Bergbauunternehmen stark, wenn auch leicht niedriger als die des S&P 500, und die Dividendenrenditen sind im
Vergleich zum S&P 500 erheblich héher.

Als aktive Investmentmanager, die auf den Metall- und Bergbausektor spezialisiert sind, sehen wir besondere
Chancen bei Produzenten ausgewahlter Industrie-, Spezial- und Edelmetalle, die aufgrund steigender
Nachfrageprognosen und enger Angebotsfaktoren kurzfristige Defizite aufweisen. Bei der Aktienauswahl
bevorzugen wir Bergbauunternehmen, die in der Lage sind, von einer Margenausweitung durch Kapitaldisziplin
und Kostenkontrollen zu profitieren, wenn die Rohstoffpreise steigen. Wir glauben, dass die jingste Volatilitat
und die Unterschiede in der Preis-Performance der verschiedenen Rohstoffe ein starkes Argument fiir aktives
Investmentmanagement im Bergbausektor und eine aktive Asset-Allokation tber die Subsektoren der Branche
hinweg darstellen. Jeder Rohstoff hat einzigartige Marktdynamiken und makrodkonomische Treiber, die
erhebliche Chancen fiir diejenigen bieten, die in der Lage sind, den richtigen Zeitpunkt fiir eine Ubergewichtung
jedes Sektors zu bestimmen. Wahrend die langfristigen Treiber fir den Bergbausektor insgesamt positiv sind,
kann die Leistung kurzfristig divergieren, was die Bedeutung einer flexiblen Asset-Allokation unterstreicht. In
Sektoren wie Lithium, in denen die kurzfristigen Angebotsdynamiken keine héheren Preise beglinstigen,
bevorzugen wir Produzenten mit attraktiven Renditen oder solche, die bei niedrigen Preisen weiterhin profitabel
sind und freien Cashflow generieren, da sie Erholungspotenzial bieten, wenn sich der Lithiummarkt einem Defizit
nahert.

In den kommenden Jahren wird sich die Landschaft fiir die Metall- und Bergbauindustrie neugestalten,
angesichts ihrer wesentlichen Rolle fir die Infrastruktur, die fiir die neue industrielle Revolution bendtigt wird.
Die rasche Expansion der digitalen Infrastruktur, die Entwicklung von Schlisseltechnologien und Kl sowie der
Ubergang zu sauberer Energie werden weiterhin das weltweite Verlangen nach Metallen und Mineralien
beschleunigen. Nachdem Bergbauaktien mehrere Jahre lang bei Multi-Asset-Investoren in Ungnade gefallen
waren, deuten verschiedene Indikatoren darauf hin, dass sich das Schicksal der Bergbauunternehmen @ndern
konnte. Da die Defizite bei kritischen Metallen akut werden, erwarten wir ein wachsendes Bewusstsein der
Industrie flihrenden Unternehmen fiir die Schwachstellen der Lieferketten. Ein weiterer unterstiitzender Faktor
flr Minenaktien ist der Beginn einer Rotation von Wachstumsaktien hin zu Value-Aktien, was fiir den
Bergbausektor von groRer Bedeutung ist. Wenn sich der Zyklus auf eine Erholung zubewegt, hat die Geschichte
gezeigt, dass der Rohstoffsektor wahrend Aufwartszyklen erhebliche Renditen fiir Investoren generieren kann
und dass aktives Management diese Renditen erheblich steigern kann.

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, wéiihrend 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. OC301191 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 diesbeziiglichen Vertrag oder darf in Verbindung mit einem solchen Vertrag
herangezogen werden. Der Preis von Aktien kann sowohl steigen als auch fallen und kann durch glnstige oder unglinstige
Wechselkursdnderungen 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 ausschlieBlich
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 kénnen. Dieser Bericht darf nicht vervielfaltigt 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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