Gold am Wendepunkt - Werden Edelmetallminen

2024 iiberdurchschnittliche Renditen erzielen?
bakersteel

capital managers
Das Ende des US-Zinserhohungszyklus, steigende Konjunkturrisikerl und eine

starke physische Nachfrage konnten den Goldpreis auf neue Hochststiinde treiben und den Beginn
einer Trendwende bei den Minengesellschaften markieren.
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Gold hat seine traditionelle Rolle in den letzten Jahren weitgehend ertfiillt, indem es die Kaufkraft angesichts der
galoppierenden Inflation geschiitzt und dem Gegenwind steigender Realzinsen und der zunehmenden Stiirke des US-
Dollars getrotzt hat. Im Gegensatz dazu haben Edelmetallminen, die in der Regel ein operativ gehebeltes Engagement
in Gold und Silber bieten, seit Ende 2020 mit einer Schwiche zu kidmpfen, da die gemischte Anlegerstimmung
gegeniiber Aktien im Allgemeinen Aktienkurse belastete. Nach dieser Konsolidierungsphase wird der Goldsektor nun
durch kurz- und langfristige taktische Themen gut unterstiitzt, wihrend die Minengesellschaften trotz ihrer gesunden
Finanzlage und der Zahlung ermutigender Dividenden historisch unterbewertet erscheinen.

Die Katalysatoren fiir den Anstieg des Goldpreises auf neue Hochststinde und die Erholung der Edelmetallminen
sind immer deutlicher zu erkennen. Mit der Wende im US-Zinserhohungszyklus, der nachlassenden Inflation und den
zunehmenden wirtschaftlichen Risiken scheint sich ein bedeutender makrookonomischer Wandel anzubahnen.
Historische Prizedenzfille deuten darauf hin, dass den Edelmetallen eine starke Periode bevorsteht, und wir glauben,
dass eine aktiv verwaltete Edelmetallaktienstrategie im Vergleich zu physischem Gold und Silber ein hoheres
Renditepotenzial bieten kann als in friiheren Zyklen.

Ein neuer Bullenmarkt fiir Edelmetalle?

®* Das Ende der US-Zinserhohungszyklen hat den Goldpreis in der Vergangenheit auf neue Hochststinde

getrieben - In den letzten drei Zyklen ist Gold nach einer ,,Pause" bei den Zinserhohungen um mehr als 50 %
gestiegen. Die Uberzeugung wiichst, dass die US-Fed am Ende ihres Zinserhthungszyklus angekommen ist.

® Gold neigt dazu, sich in Zeiten wirtschaftlicher und geopolitischer Unsicherheit gut zu entwickeln - Das

wirtschaftliche Risiko in den USA steigt im Rahmen des Szenarios ,,h6here Zinsen fiir linger". Die konfrontative
Geopolitik wird wahrscheinlich weitergehen.

* Die Entdollarisierung gewinnt an Zugkraft — Der Anteil der USA am Welthandel geht zuriick, das Wachstum der

US-Verschuldung beschleunigt sich, und viele Zentralbanken der Schwellenlidnder reduzieren ihre Bestdnde an US-
Staatsanleihen.

® Physische Goldnachfrage ist robust - Die Goldschmucknachfrage erholt sich weiter von den COVID-Tiefststdnden,

als die lokalen Preise (z. B. Yuan, Rupie) zwischenzeitlich gestiegen waren, wihrend die Zentralbankkéufe 2023 ein
weiteres Rekordhoch erreichen kénnten.

¢ Goldminenbetreiber sind in guter Verfassung - Bergbauunternehmen bieten gesunde Margen und Bilanzen,

Wachstum, ESG-Performance und Dividenden, wihrend konstruktive Fusionen und Ubernahmen anhalten. Der
Sektor bleibt historisch und relativ unterbewertet.

Wann wird der Edelmetallsektor ausbrechen?

Gold scheint vor dem Ausbruch zu stehen Goldaktien scheinen fundamental unterbewertet zu sein
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Quelle: Bloomberg, Canaccord Genuity. Stand: 1. Oktober 2023.

Seit dem Erreichen seines Allzeithochs auf dem Hohepunkt der COVID-Pandemie im Sommer 2020 hat Gold einer Reihe
negativer Marktkrifte getrotzt und wurde in den letzten drei Jahren meist zwischen 1.800 und 2.000 US$/Unze gehandelt,
wobei es dreimal seinen Hochststand erneut erreichte. Diese robuste Performance wurde trotz des schirfsten US-
Zinserhohungszyklus seit einer Generation und eines US-Dollar-Hochs seit zwei Jahrzehnten erzielt. Bemerkenswert ist, dass
Gold in diesem Zeitraum auch in vielen anderen wichtigen Wéhrungen wie dem Euro, dem Pfund Sterling sowie dem
australischen und kanadischen Dollar neue Hochststéinde erreicht hat.

Im Gegensatz dazu haben die Aktienkurse von Goldminenaktien eine Talfahrt hinter sich. Auf einer Kurs-NAV-Basis
(P/NAV) sind die Bewertungen von Goldminenaktien in den letzten drei Jahren um -38 % gesunken, obwohl der Goldpreis
praktisch unverindert geblieben ist. Um wieder die Hochststdnde von 2020 zu erreichen, miissten die Goldaktien nominal um
69 % und real um 100 % steigen (MSCI ACWI Select Gold Miners Index, Stand: 31. Oktober 2023). Zu dieser Abwertung
kam es, obwohl die Minengesellschaften selbst von hohen Gewinnspannen, effektiven operativen Leistungen und robusten
Bilanzen profitieren. Die Frage fiir die Anleger in diesem langen iibersehenen Sektor lautet: Was sind die Katalysatoren, die
Gold auf neue Hochststénde treiben und eine Rallye bei Goldminenaktien auslésen konnten?

In den folgenden Abschnitten gehen wir auf die wichtigsten Faktoren ein, von denen wir erwarten, dass sie in den
kommenden Monaten eine Erholung des Sektors einleiten und den neuen Bullenmarkt fiir Gold-, Silber- und
Edelmetallminenunternehmen unterstiitzen werden.

Zinssitze, Inflation und steigende wirtschaftliche Risiken - Ist der Wendepunkt erreicht?

Der wichtigste potenzielle Katalysator fiir hohere Goldpreise in den kommenden Monaten ist das Ende des US-
Zinserhohungszyklus. Falsche Rhetorik und Erwartungen haben sich als Gegenwind fiir Gold erwiesen (das keine Ertrige
abwirft, da steigende Renditen bei festverzinslichen Wertpapieren die Nachfrage ddmpfen). Da eine restriktive Geldpolitik
nun aber scheinbar eingepreist ist und die US-Notenbank die Zinserh6hungen ,,pausiert" hat, glauben wir, dass ein
Wendepunkt erreicht ist, an dem die Aussichten fiir Gold zunehmend giinstiger werden.

Wie unten dargestellt, stieg der Goldpreis um mehr als 50 %, nachdem die US-Notenbank am Ende der letzten drei
Zinserhohungszyklen (2000, 2006 und 2019) eine ,Pause" eingelegt hatte. Wenn sich dieser historische Prizedenzfall
bewahrheitet, dann sollten wir letztendlich erwarten, dass sich der Goldpreis der Marke von 3.000 US$/Unze néhert, wenn
der kommende Aufwirtszyklus an Fahrt gewinnt. Als aktienorientierte Anleger legen wir zwar keine Zielpreise fest und
machen auch keine Vorhersagen fiir physisches Gold, aber wir sind der Meinung, dass dieser historische Trend in Verbindung
mit der jiingsten ermutigenden Goldpreisentwicklung stark dafiirspricht, dass ein neuer Bullenmarkt fiir Gold und
Goldminenunternehmen bevorsteht.

Das Ende des US-Zinserhohungszyklus — Neue Hochststande fiir Gold?
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Quelle: Bloomberg, Baker Steel Capital Managers LLP. Stand: 31. Oktober 2023.

Neben den Vorteilen, die stabile oder sinkende Nominal- und Realzinsen fiir den Goldsektor mit sich bringen, sind wir der
Ansicht, dass die zunehmenden wirtschaftlichen Risiken fiir die USA und die Welt angesichts hoherer Kreditkosten und eines
schwachen Wachstums einen hoheren Goldpreis begiinstigen. Wihrend die politischen Entscheidungstriger an dem Narrativ
der ,,sanften Landung" festhalten, zeigt die Geschichte, dass sich die wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen schnell
dndern konnen. Die Auswirkungen der von der US-Notenbank seit Anfang 2022 vorgenommenen Zinserhdhungen um 5,25
% haben sich wahrscheinlich noch nicht in vollem Umfang auf die Realwirtschaft ausgewirkt, so dass wir die
Wabhrscheinlichkeit weiterer Schwierigkeiten fiir die US-Wirtschaft fiir grol halten. Der Zusammenbruch der Silicon Valley
Bank und zweier anderer mittelgroer Kreditinstitute Anfang 2023, der das gesamte Finanzsystem anzustecken drohte,
machte deutlich, wie schnell sich Krisen entwickeln konnen. Vor allem Gold und Goldaktien reagierten positiv auf die
Bankenkrise, wobei Gold erneut nahe seines Allzeithochs notierte und Goldminenwerte allein im Mirz 2023 um 17 %
stiegen (MSCI ACWI Select Gold Miners Index, in US$).

Gold hat sich in Zeiten von Wirtschaftskrisen und geopolitischen Unruhen in der Regel gut entwickelt und erfiillt damit seine
Rolle als sicherer Hafen. Abgesehen von den wirtschaftlichen Risiken befindet sich die Welt nach wie vor in einer Situation
erheblich verschirfter geopolitischer Spannungen. Der russische Krieg in der Ukraine néhert sich dem Ende seines zweiten
Jahres, Israels Konflikt mit der Hamas im Gazastreifen droht zu einer regionalen Krise im Nahen Osten zu eskalieren, und die
Spannungen zwischen den USA und China halten in einer Reihe von Konfliktpunkten wie Handel, Lieferketten und Taiwan
an.

Was wiirde die Entdollarisierung fiir Gold bedeuten?

Ein wichtiger Gegenwind fiir den Goldpreis war der Anstieg des US-Dollars in den letzten drei Jahren auf ein
Zwanzigjahreshoch. Ein starker Dollar ist in der Regel ein negativer Faktor fiir Gold und Silber, die - wie fiir die meisten
Rohstoffmérkte — die in erster Linie in US-Dollar notiert werden. Der jiingste Anstieg des US-Dollars ist groftenteils auf die
relative Stirke der US-Wirtschaft im Vergleich zu einem Grofiteil der iibrigen Welt zuriickzufiihren, und zwar inmitten der
turbulenten globalen Ereignisse der letzten Jahre, in denen Volkswirtschaften weltweit durch die COVID-Pandemie, den
Krieg in Europa, den Kampf gegen den Klimawandel und die Riickkehr der Inflation beeintrichtigt wurden. Es gibt jedoch
Anzeichen dafiir, dass sich diese Dynamik zu verdndern beginnt.

Wird sich die Dollar-Stirke abschwichen? US-Staatschulden werden zum Problem
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Quelle: Bloomberg, Baker Steel Capital Managers LLP. Stand: 31. Oktober 2023.

Der Status der USA als fiithrende Wirtschaftsmacht der Welt und der Status des US-Dollars als Reservewéhrung sind zwar
nicht gefihrdet, aber bestimmte Trends deuten darauf hin, dass die Vorherrschaft der USA immer prekérer werden konnte.
Die Verschlechterung der US-Staatsfinanzen ist allgemein bekannt: Die US-Schulden belaufen sich auf iiber 33 Billionen
USS, das Defizit auf 1,7 Billionen US$ und die Kosten fiir den Schuldendienst auf iiber 1 Billion US$ im Jahr 2023. Zum
Vergleich: Die gesamten Steuereinnahmen der US-Regierung beliefen sich im Jahr 2022 auf rund 5 Billionen US$, was
bedeutet, dass etwa 20 % der US-Steuereinnahmen fiir Schuldzinsen ausgegeben wurden. Dies verdeutlicht das Ausmal des
Risikos fiir den US-Haushalt, das durch den starken Anstieg der Staatsverschuldung in den letzten Jahren und die
Auswirkungen hoherer Zinssitze entsteht.

GroRe BRICS-Lander reduzieren lhre Zentralbanken kaufen Gold zu
US-Schatzbriefbestiande Rekordmengen
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Quelle: Bloomberg, World Gold Council. Stand: 31. Oktober 2023.

Dariiber hinaus deutet die Erosion des Anteils der USA am Welthandel vor dem Hintergrund geopolitischer und strategischer
Neuausrichtungen auf eine potenzielle Entdollarisierung hin, insbesondere in den Schwellenlidndern. Steigende US-Zinsen
und ein starker Dollar sind nicht nur ein problematischer Faktor fiir Schwellenlinder mit Dollar-Schulden, sondern der
Russland-Ukraine-Krieg hat auch die Risiken des Haltens von US-Schulden in den Vordergrund geriickt. Vor allem China
hat seine Bestinde an US-Schatzpapieren reduziert, ebenso wie einige andere BRICS-Lénder. Der Handel ist ein weiterer
Bereich, in dem der Einfluss des US-Dollars zuriickgeht, vor allem auf dem Olmarkt, wo die Verkiufe zunehmend in Nicht-
US-Dollar-Wihrungen bezahlt werden.

Zwar befindet sich die Entdollarisierung noch in einem frithen Stadium und wird sich wahrscheinlich nicht rasch vollziehen,
doch sind die ldngerfristigen Auswirkungen erheblich, da sie die Weltwirtschaft umgestalten und das Krifteverhéltnis
zwischen Léndern und Blocken verdndern werden. Der daraus resultierende Riickgang der Dollarnachfrage wiirde im Laufe
der Zeit zu einer Schwichung der Wiéhrung fiithren. Da die Linder nach Alternativen zum US-Dollar suchen, spielt Gold
unserer Meinung nach eine wichtige Rolle als stabiler Finanzwert und bewéhrter sicherer Hafen mit einer geringen
Korrelation zu den allgemeinen Finanzmaérkten. Die Bedeutung von Gold fiir politische Entscheidungstriger wird durch die
Kéufe von physischem Gold durch die Zentralbanken veranschaulicht, die 2022 ein Allzeithoch erreichten und auch 2023
dhnlich hoch sein diirften.

Rendite bei Edelmetallminen - Aktives Anlagemanagement bietet iiberdurchschnittliches Aufwértspotenzial

Fiir uns als langfristige Investoren im Edelmetallaktiensektor haben sich die jiingsten Marktbedingungen als herausfordernd
und zuweilen frustrierend erwiesen. Wir sind jedoch der Ansicht, dass unser Hauptziel als aktive Anlageverwalter in diesem
Umfeld darin besteht, das fundamentale Aufwirtspotenzial unserer Strategie fiir Edelmetallaktien erfolgreich
aufrechtzuerhalten und gleichzeitig das Risiko zu minimieren, ohne in die Defensive zu gehen. Nachdem wir dies weitgehend
erreicht haben, befinden wir uns nun in einer Situation, in der Edelmetallminenaktien zu den am stiarksten unterbewerteten
Sektoren aller Aktienmérkte gehoren, und es gibt Anzeichen dafiir, dass ein Wendepunkt bevorsteht. Der wichtigste
Katalysator fiir eine Erholung der Goldaktien ist ein nachhaltiger Anstieg des Goldpreises, der die Rentabilitit der
Produzenten steigert und eine Erholung der Anlegerstimmung und des Interesses an diesem hdufig iibersehenen Sektor
auslost. In frilheren Aufschwungsphasen haben Goldaktien in der Regel eine 2-5-fache Hebelwirkung auf den steigenden
Goldpreis und damit potenziell erstaunliche Renditen in einem kurzen Zeitraum erzielt.

Die wertorientierte Aktienauswahl ist der Schliissel zum Anlageprozess von Baker Steel, aber unser Team trigt auch durch
eine taktische Vermogensallokation zur Wertschopfung bei, die auf unserer Einschiatzung der Angebots- und
Nachfragedynamik, den Bewertungen der Teilsektoren und den makrodkonomischen Aussichten beruht. Aus diesem Grund
hat Baker Steel derzeit eine hohe Gewichtung von Silberminen sowohl in unserer Edelmetallaktienstrategie als auch in
unserer Spezialmetallminenstrategie ,,Electrum". Als Edel- und Industriemetall verfiigt Silber unserer Ansicht nach iiber ein
starkes Erholungspotenzial bei einem steigenden Goldpreis sowie iiber eine unterstiitzende Angebots- und
Nachfragedynamik, da eine steigende Nachfrage nach Silber fiir die Produktion von Photovoltaik-Solarzellen prognostiziert
wird. Silber hat sich in frilheren Bullenmirkten tendenziell besser entwickelt als Gold (siehe Grafik unten), und wir sind
iiberzeugt, dass eine Allokation in Silberminen ein iiberdurchschnittliches Renditepotenzial bietet, wenn die Erholung des
Sektors an Fahrt gewinnt.

Silber kann ,,Beta” zu einem Edelmetallportfolio Goldaktien stellen oft einen operationalen Hebel
hinzufiigen auf den Goldpreis dar
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wahrscheinlich seit dem Ende des letzten US-Zinserhohungszyklus Anfang 2019. Abgesehen von den unterstiitzenden
makrookonomischen Themen sind wir jedoch der Ansicht, dass der aktuelle Zustand des Edelmetallsektors Moglichkeiten fiir
ein aktives Management zur Wertsteigerung bietet. Die Welle konstruktiver Fusionen und Ubernahmen, die derzeit im
Goldsektor stattfindet, ist ein Beispiel dafiir, da sie von zwei Schliisselfaktoren angetrieben wird. Erstens miissen sich
aufstrebende Unternehmen, die Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung haben, zunehmend an groflere Produzenten
wenden. Da das Gleichgewicht der Chancen nun auf der Seite der mittleren und groeren Unternehmen liegt, ergeben sich
giinstige Gelegenheiten fiir den mittelgroBen bis grofen Teil des Sektors, in den Baker Steel tendenziell investiert. Zweitens
wird die jiingste Fusion von Newmont Mining und Newcrest Mining, zwei grofen Goldproduzenten, zu einer Reihe von
VerduBerungen von nicht zum Kerngeschift gehdrenden (aber dennoch qualitativ hochwertigen) Vermogenswerten fiihren,
was Chancen fiir den Erwerb durch mittelgroe Unternehmen bietet, fiir die diese Vermogenswerte von grofer Bedeutung
sind. Wir glauben, dass eine aktive Aktienauswahl der Schliissel zur ErschlieBung von M&A-Gelegenheiten im Vergleich zu
einer passiven Anlage in diesem Sektor sein wird.

Als Team mit Erfahrung in multi-zyklische Anlagen wissen wir, dass der Anlageerfolg in diesem Sektor in der Regel das
Ergebnis einer Kombination von Faktoren ist. Unsere wertorientierte Anlagephilosophie, unsere firmeneigenen Research-
Tools und unser aktiver Anlageansatz sind dabei von zentraler Bedeutung. Dennoch ist es die technische Kompetenz unseres
Teams, die unserer Meinung nach den grof3ten Beitrag zum Anlageerfolg leistet. Als unabhéngiges Unternehmen sind unsere
geschiftsfiithrenden 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 Forschungskapazitit mit der Strategie und den
Fortschritten des Sektors wichst.

Wihrend wir uns einem Umfeld nidhern, das unserer Meinung nach Gold- und Edelmetallminen im Jahr 2024 und dariiber
hinaus stark unterstiitzen wird, wird das Team von Baker Steel auch 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 preisgekromte Anlagestrategien, die
Edelmetallaktien, Spezialmetallaktiem und diversifiziertem 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 Sauremn-Goldmedaillen fiir das Jahr 2021 ausgezeichmet und erhielten bei den Mimes
& Money Awards 2019 die Auszeichnung ,, Fund Manager of the Year".

Einer der offemem Baker Steel Fomds ist 2022 zum fiinftem Mal im Folge Gewinmner der Refimitiv
Lipper Fumnd Awards, wihrend eim am der LSE-notierender geschlossemer Baker Steel-Fonds
vom Imvestmemt Week als Imvestmentgesellschaft des Jahres 2021, 2020, 2019, Natural
Resources, ausgezeichmet wurde

Quellen: US Department of the Treasury, Bloomberg, Canaccord Genuity, World Gold Council.

Wichtig

Bitte beachten: Dieser Bericht ist ein Marketingdokument und wurde von Baker Steel Capital Managers LLP (eine
Personengesellschaft mit beschriankter Haftung nach englischem Recht, eingetragen in England unter der Nr. OC301191 und
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Anlegern (im Sinne der Definition im Fondsprospekt) herausgegeben. Er ist vertraulich und ausschlieBlich fiir 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. Aulerdem bildet weder dieses Dokument noch die
Tatsache, dass es veroffentlicht wird, die Grundlage fiir einen diesbeziiglichen Vertrag, und eine Berufung auf dieses
Dokument im Zusammenhang mit einem Vertrag ist nicht moglich. Empfénger dieses Dokuments, die beabsichtigen, Anteile
oder Beteiligungen an Fonds von Baker Steel zu zeichnen, werden darauf hingewiesen, dass eine solche Zeichnung
ausschlieBlich 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 konnen. Dieser Bericht darf nicht vervielfiltigt oder einer anderen Person zur Verfiigung gestellt werden und
keine andere Person darf sich auf seinen Inhalt berufen. Die Vertffentlichung 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 Umstinden zu erheblichen Verlusten oder zum Totalverlust fiihren.



