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Zusammenfassung

Der globale Markt fiir Rohstoffaktien hat unserer Auffassung nach einen Wendepunkt durchschritten, an dem
sich der Superzyklus zu einem normalen Zyklus gewandelt hat. Rohstoffmarkte sowie Rohstoffaktien
gerieten durch die sinkende Nachfrage aus den Schwellenldndern stark unter Druck. Innerhalb des
Energiesektors sorgte das Uberangebot von Rohél fiir die starksten Turbulenzen seit mehreren Jahren.

Wir beobachten die neue Rohstoffaktienlandschaft genau und schauen, wo sowohl heute als auch zukiinftig
die besten Anlagechancen zu finden sind. Aus dieser Perspektive heraus lasst sich das zunehmende
Potenzial durch eine neue Kategorie an Rohstoffunternehmen erkennen, die sich durch ein langfristiges
strukturelles Wachstum auszeichnen. Diese Rohstoffunternehmen der nachsten Generation sind
technologisch innovativ, gehen auf ein sich verdnderndes Konsumverhalten ein und bieten exzellente
langfristige Wachstumsaussichten von eher struktureller als zyklischer Natur. Gegenwartig agieren diese
Unternehmen womaoglich noch in Nischenbereichen. Mit der Zeit werden sie unserer Einschatzung nach
jedoch an Prasenz und Attraktivitat innerhalb des breiteren Rohstoffmarktes gewinnen.

Eine starkere Fokussierung auf diesen Bereich erganzt unsere Fahigkeit, weitreichend iber Rohstoffaktien
nachzudenken und eine flexible Strategie anzuwenden, die die gesamte Wertschdpfungskette der
Rohstoffindustrie und das gesamte Rohstoffaktienuniversum Uberblickt. Denn wir sehen gegenwartig auch
enorme Chancen bei traditionellen und eher verbrauchernahen Rohstoffunternehmen. Teilweise spiegelt
dies die von uns beobachteten Veranderungen der Rohstoffzyklen wider. Nichtsdestotrotz investieren wir
ausschlieBlich in Unternehmen, die entsprechend unseres Bottom-up-Researchprozesses und unserer
Fundamentalanalyse in der Lage sind, eine stabile langfristige Wertentwicklung zu erzielen.

Unserer Auffassung nach sind wir durch unser umfangreiches Team, unsere Spezialisierung als Investoren
am Markt fur Rohstoffaktien sowie unsere klar definierte ,Quality Growth at a Reasonable Price*-
Investmentphilosophie gut positioniert, um unter diesen umfangreichen Chancen die besten Ideen zu
erkennen und in sie zu investieren.

Duncan Goodwin,
Head of Global Resources
Baring Asset Management, London

27. November 2015



Eine neue Denkweise fiur den neuen Zyklus

Bei genauer Betrachtung wird deutlich, dass sich der Markt fir Rohstoffaktien derzeit in einem Wandel
befindet. Auf der einen Seite fand im Verlauf dieses Jahres ein dramatischer Absturz der Rohstoffpreise
statt. Auch die Reaktion an den Aktienmarkten war gravierend. Die meisten Rohstofffirmen waren nicht in
der Lage Wachstum zu generieren und mussten so eine Abwertung hinnehmen. Kurzum, der Rohstoff-
Superzyklus ist vorbei.

Auf der anderen Seite sehen wir trotz der Ruckkehr zu einem normalen Zyklus nach wie vor eine
Chancenvielfalt innerhalb der Anlageklasse. Mit Blick in die Zukunft Iasst sich leicht erkennen, wie eine neue
Art von Unternehmen der nachsten Generation, die den technologischen Wandel vorantreibt und sich auf
neu aufkommende Verbrauchertrends ausrichtet, ihren Anteil daran tragt, das investierbare Universum von
Rohstoffaktien zu erweitern und zu bereichern.

Ausschlaggebend fir die Wertentwicklung in den nachsten zehn Jahren wird unserer Ansicht nach sein,
Unternehmen zu identifizieren und in diese zu investieren, die einen Zugang zu strukturellem anstatt zu
zyklischem Wachstum bieten. Wir sehen vieler solcher Chancen in Nischenbereichen aufkommen wie
beispielsweise der Batteriespeicherung, bei nachhaltigen Lésungen im Bereich Gesundheit & Wohlbefinden
und bei der Metallsubstitution, um nur einige zu nennen.

Jedoch bedeutet eine Weiterentwicklung innerhalb der Branche nicht unbedingt, dass alles, was bisher
existierte, dadurch veraltet ist. Wir erkennen auch einzelne Chancen in dem ftraditionelleren
Rohstoffaktiensektor. Insbesondere stimmt uns zuversichtlich, das vorgelagerte Produzenten
wachstumsférdernde Reformen beschlielRen, die in dem heutigen veranderten Umfeld als Ausléser fur
Umstrukturierungen wirken dirften. Gleichermal3en beobachten wir viele Qualitdtsunternehmen naher am
Endverbraucher, wie Raffinerien und Rohstoffverarbeitungsunternehmen, die Neuerungen einfihren, um
das Wachstum anzukurbeln und weiterhin den Platz an der Marktspitze zu verteidigen.

Unserer Auffassung nach kénnen wir den positiven Ausblick fur die Baring Global Resources-Strategie
weiter aufrechterhalten, indem wir in die oben beschriebenen Rohstoffunternehmen investieren. MaRRgeblich
ist an dieser Stelle, dass uns unser breites und vielschichtiges Anlageuniversum die Flexibilitdt bietet, in
solche Unternehmen zu investieren, wo unser Uberzeugungsgrad am hdchsten ist. Wir kénnen uns die
gesamte Wertschopfungskette anschauen, um eine ehrliche Einschatzung fir den Ausblick einzelner
Unternehmen und Marktsegmente vorzunehmen, nach der wir dann ausschliellich in solche Firmen
investieren, die unserer Ansicht nach die besten Chancen offerieren.

Abbildung 1: Die Entwicklung des Rohstoffzyklus
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Rohstoffunternehmen: Taktisch und opportunistisch

Im Vergleich weisen vorgelagerte Rohstoffunternehmen eine héhere Sensibilitat gegeniiber dem weltweiten
Wachstum und zyklischen Preisschwankungen auf. Das bedeutet, dass unsere Fahigkeit, einen Mehrwert
zu generieren, von der Aktienauswahl sowie unserer Fachkenntnis als Investoren im Segment der
Rohstoffaktien abhangt. Weiterhin heillt es, dass wir taktisch denken und opportunistisch agieren missen.
Wenn sich die Anlegerstimmung verschlechtert, wie es gegenwartig der Fall ist, unterscheidet der Markt
kaum zwischen dem Ausblick fiir physische Rohstoffmérkte und vorgelagerte Produzenten.

Unserer Auffassung nach kann ein solch fehlerhaftes Denken dazu fiihren, dass Chancen Ubersehen
werden. Das Problem bei der Gleichsetzung solcher Unternehmensgruppen ist, dass die tatsachlichen und
bedeutenden Malinahmen, die Firmen fiir eine selbstandige Verbesserung durchfiihren kénnen, aufder Acht
gelassen werden. Wir erkennen jetzt bereits, dass weitreichende Schritte bei der Einfihrung von
Neuerungen, Umstrukturierungen und Neuorganisationen von Firmen unternommen werden, die neue
Wachstumsphasen ermdglichen und wertschdpfende Veranderungen fir Aktionare anstol3en.

Wonach wir suchen

Als Aktienanleger konzentrieren wir uns darauf, Rohstoffunternehmen zu identifizieren, die durch
Kostensenkungen und Margensteigerungen Ertragszuwachse generieren kdnnen, oder Rohstoffe ausfindig
machen, die laut unserer Analysen eine robuste Wachstumsprognose aufweisen.

Ein fur uns positives Unternehmensbeispiel in diesem Bereich ist Royal Dutch Shell, der multinationale
integrierte Ol- und Gasproduzent. Das Unternehmen ergreift unserer Auffassung nach MaRnahmen fiir die
Verbesserung des langfristigen Ausblicks, beispielsweise durch die Akquisition der BG Group und die
Stornierung verschiedener kostenintensiver und prestigetrachtiger Projekte wie das Carmon Creek Olsand-
Projekt in Westkanada. Diese Umstrukturierung fiihrt zu einer Senkung der Kosten und erzeugt gleichzeitig
zusatzliche Stellhebel fir zukunftiges Wachstum.

Wir prognostizieren Uber die nachsten 24-36 Monate eine Verknappung des weltweiten Olangebots, was
dem Olpreis Auftrieb verschaffen diirfte. Unternehmen wie Shell, die entscheidende Schritte fiir eine
Neuordnung einleiten, um ihren Platz an der Weltspitze zu verteidigen, werden unseres Erachtens die
gréBten Erfolge erzielen. Insgesamt ist unser Uberzeugungsgrad fiir die Energiebranche gestiegen. Ende
Oktober waren 54% des Fondsvolumens in Energieunternehmen investiert, der Tiefpunkt lag Ende Februar
bei 35%."

Langerfristige Perspektive

Wir erkennen aktuell und auch auf langere Sicht Chancen im Bereich der vorgelagerten
Rohstoffunternehmen. Die Zyklen verandern sich, Rohstoffe bleiben jedoch strukturell von Bedeutung.
Rohdl, Erdgas, Eisenerz, Kupfer, Holz und Nutztiere, um nur einige zu nennen, sind essenzielle Rohstoffe,
die die alltagliche Wirtschaft unterstiitzen, was sich auch auf kurze bis mittelfristige Sicht nicht &ndern durfte.

Verbrauchernahe Rohstoffe: Ein Verlangen nach Wertschopfung

Diese Unternehmen sind einen Schritt naher am Verbraucher und leisten mit Blick auf ein breites Spektrum
an Endprodukten und Dienstleistungen wie verarbeitete Lebensmittel, Lacke, Benzin und Verpackungen
einen Mehrwert. Die Wachstumschancen innerhalb dieser Gruppe sind global und werden von der
Verbrauchernachfrage sowohl in den Schwellen- als auch den Industrielandern getrieben.

' Quelle: Barings, 31. Oktober 2015



Zwar haben Rohstoffzyklen und Preisentwicklungen einen Einfluss auf die Kostenstrukturen und das
Endverbraucherverhalten fir diese Unternehmen, jedoch profitieren gerade sie am haufigsten von
niedrigeren Rohstoffpreisen, da geringere Faktorkosten zu Gewinnsteigerungen fuhren und zusatzlich das
Ertragswachstum ankurbeln kénnen, wenn zahlreiche preisglinstige Produkte die Verbrauchernachfrage
befliigeln.

Durch die Flexibilitat, ein breit aufgestelltes Portfolio einschliellich verbrauchernaher Rohstofffirmen
zusammenzustellen, haben wir die Mdglichkeit, eine bestandige Alphagenerierung in vielen verschiedenen
Marktphasen erzielen zu kénnen und gleichzeitig die Volatilitdt in Verbindung mit den vorgelagerten
Rohstoffsegmenten zu reduzieren.

Wonach wir suchen

Im Bereich der verbrauchernahen Rohstoffe konzentrieren wir uns darauf, Qualitdtsunternehmen in
Branchen zu identifizieren, die ein differenziertes Wachstum in Endmarkten mit hohen Markteintrittsbarrieren
bieten und dadurch Gber den Vorteil der

Preissetzungsmacht  verfiigen. Das Abbildung 2: Tyson Foods Produktbeispiele
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Quelle: Tyson Foods, November 2015

Ein weiteres Beispiel ist Valero, ein Minerallunternehmen mit Sitz in Texas und Vermarkter von
Transportkraftstoffen und anderen Erdéldestillaten. Valero ist ein Qualitdtsunternehmen mit einer starken
Geschéftsfihrung, einem zuverldssigen Geschaftsplan und gesunden Unternehmensfinanzen. Die
Rentabilitdt des Unternehmens als Raffineriebetreiber ist dank der attraktiven Preisspanne zwischen den
niedrigen Rohodlpreisen und den héheren Benzinpreisen im Grof3handelsgeschaft stabil.



Die steigende Rentabilitdt spiegelt auch die Tatsache wider, dass die raffinierten Kraftstoffe von Valero durch
die stabilen SUV- und Autoverkaufszahlen in den USA, die sich weiterhin auf Rekordniveau befinden, stark
nachgefragt werden. Das Ertragswachstum des Unternehmens ist beeindruckend und basierend auf
heutigem Niveau sehen wir bei der Bewertung ein erhebliches Aufwartspotenzial.

Langerfristige Perspektive

Die langerfristigen Aussichten fir Investitionen in verbrauchernahe Rohstoffe erachten wir als positiv. Wir
sehen sowohl in der aufstrebenden als auch der entwickelten Welt viele weltweit fihrende Unternehmen, die
Uber die Preissetzungs- und Marktmacht verfigen, um auch zuklnftig ein gesundes Ertragsniveau
aufrechtzuerhalten. Allein bei der Betrachtung der Schwellenméarkte werden die langfristigen Erfordernisse
fir eine Industrialisierung und Urbanisierung die Nachfrage nach verarbeiteten Werkstoffen schaffen,
wahrend ein steigender Wohlstand zur Weiterentwicklung der lokalen Geschmacker, Produktvorlieben und
der Ernahrungsgewohnheiten fiihren wird.



Rohstoffe der nachsten Generation: Vorbereitung auf den nachsten
Wachstumszyklus

Unternehmen dieser aufstrebenden Kategorie bieten ein langfristiges Wachstum, ausgehend von sich
verandernden Verbrauchertrends und neuen Technologien. Als Beispiel fiir einen solchen Trend dient ein
starkeres Bewusstsein fur die Umwelt und die damit verbundenen neuen Technologien wie alternative
Energien oder die Batteriespeicherung. Weitere Beispiele sind die Kulturpflanzenforschung und einige
Edelmetalle wie Lithium. Das Wachstum kann sehr hoch, ungewiss und mdglicherweise stérend fir
etablierte Branchen wie im Falle der Energieversorgung sein.

Unseres Erachtens ist International Flavours and Fragrances (IFF) ein erstklassiges Beispiel innerhalb
dieser Gruppe. Das in den USA ansassige Unternehmen verfugt Uber eine langjahrige und etablierte
Geschichte, und befindet sich in der Branche kontinuierlich an der Spitze der Innovationen. Aktuell haben
Uber 50% aller neuen Auftrage fir Aromen von IFF eine Verbindung zu dem Nischenbereich Gesundheit
und Wellness. Entscheidend ist, dass obwohl die Kosten flir Aromen Ublicherweise weniger als 5% der
gesamten Produktkosten ausmachen, sie womdglich ein zentraler Faktor fir die Kaufentscheidungen von
Verbrauchern sind.

Abbildung 3: Aktuelle Aufstellung der Vertragsanfragen fur
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Bereich dementsprechend Quelle: Branchendaten, Macquarie Research, September 2015

darauf, auRergewohnliche Wachstumsunternehmen sowie jene Trends zu identifizieren, die nachhaltige und
rentable Wachstumschancen bieten. An dieser Stelle ist unsere Position in LG Chem erwahnenswert. Der
koreanische Chemie- und Werkstoffkonzern ist weltweit marktfUhrend auf dem Gebiet der

Energiespeichersysteme sowie als Anbieter von Lithiumbatterien fiir den Elektrofahrzeugsektor.

Das Unternehmen kann Verbesserungen des operativen Ergebnisses im Kerngeschéaftsfeld der Chemikalien
vorweisen und wir sind auch Uberaus optimistisch fur die Zukunft des schnell wachsenden
Geschéaftsbereichs der Energiespeicherung. Das Produktangebot von LG Chem ist bereits jetzt unter den
leistungsfahigsten Energiespeichersystemen von hdchster Qualitdt am Markt. Fur dieses Jahr ist die
Fertigstellung einer Batteriefabrik in China geplant, was dazu beitragen wird, die zunehmende Nachfrage der
wachsenden Auftragsbiicher bedienen zu kénnen. Das Unternehmen befindet sich am Ende eines
Investitionszyklus, und wir gehen davon aus, dass ab dem Jahr 2016 die Generierung des freien Cashflows
signifikant zunehmen wird. Wir sind dementsprechend optimistisch, was die kurz- und langerfristigen
Gewinnaussichten fiir das Unternehmen angeht.



Langerfristige Perspektive

Unternehmen der nachsten Generation haben exzellente langfristige Erfolgsaussichten, da sie sich am
Scheitelpunkt der globalen Rohstoffindustrie von heute und von morgen befinden. Anders als die
gewohnlichen und verbrauchernahen Rohstoffunternehmen diirfte diese Gruppe aller Wahrscheinlichkeit
nach von dem eher strukturellen anstatt dem zyklischen Wachstum profitieren. In Verbindung mit der
Entwicklung neuer Technologien kénnen die Perspektiven der einzelnen Unternehmen jedoch voneinander
abweichen und ein hoheres Risiko oder eine groRere Unsicherheit mit sich bringen. Um hier einen
Wertbeitrag zu leisten ist ein Investmentprozess notwendig, der auf Expertenwissen Uber den Sektor basiert
und eine grindliche Unternehmensrecherche und Fundamentalanalyse nach dem Bottom-up-Prinzip
beinhaltet, um jene Qualitdtsunternehmen herauszufiltern, die das grofite Potenzial fur eine langfristige
Wertschopfung fiir Anleger bieten.

Fazit

Zusammenfassend gesagt bietet der globale Rohstoffsektor eine Fiille an strukturellen Wachstumschancen,
die ihren Ursprung im Rohstoffsegment der nachsten Generation haben. Wir bei Barings graben noch tiefer,
um solche Chancen aufzuspiren. Gegenwartig agieren diese Unternehmen vielleicht noch in
Nischenbereichen. Im Laufe der Zeit werden sie unserer Einschatzung nach jedoch einen zunehmend
wichtigen Platz, sowohl innerhalb des Rohstoffaktienmarktes als auch innerhalb unseres Portfolios
einnehmen.

Abbildung 4: Historische Positionierung der Baring Global Resources-Strategie
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Quelle: Barings, 31. Oktober 2015

Das breite und vielschichtige Anlageuniversum, das uns zur Verfigung steht, bietet uns die Flexibilitat, in
solche Unternehmen zu investieren, wo unser Uberzeugungsgrad am héchsten ist, und zwar sowohl im
aktuellen als auch im zukiinftigen Marktumfeld. Insofern erkennen wir immer noch ausgewahlte Chancen bei
traditionellen und bei verbrauchernahen Rohstoffunternehmen. In diesen Bereichen bericksichtigen wir zwar
den Rohstoffzyklus, jedoch investieren wir ausschlieflich in Unternehmen, die basierend auf unserem
Bottom-up-Researchprozess und unserer Fundamentalanalyse das Potenzial aufweisen, auf lange Sicht
eine Uberdurchschnittliche Wertentwicklung zu erzielen.



Unserer Auffassung nach sind wir durch unser umfangreiches Team, unsere Spezialisierung als Investoren
am Markt fur Rohstoffaktien sowie unsere klar definierte ,Quality Growth at a Reasonable Price*-
Investmentphilosophie gut positioniert, um unter diesen umfangreichen Chancen die besten Ideen zu
erkennen und in sie zu investieren. Als Ausgangsbasis dafur dient ein disziplinierter Investmentprozess, in
dessen Rahmen Unternehmenschancen auf Grundlage ihrer Qualitdt, ihres Wachstums- und ihres
Aufwartspotenzials im Hinblick auf die Bewertung beurteilt werden.

Duncan Goodwin,
Head of Global Resources
Baring Asset Management, London

27. November 2015
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Alle Rechte vorbehalten. Die Informationen in diesem
Dokument (1) sind Eigentum von Morningstar und/oder ihren
Contentanbietern, (2) dirfen weder vervielfaltigt noch
weitergegeben  werden, und (3) die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat dieser Informationen wird nicht
garantiert. Weder Morningstar noch ihre Contentanbieter
Ubernehmen die Verantwortung fir Schaden oder Verluste,
die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen.

Vertreter in der Schweiz und Zahlstelle ist BNP Paribas
Securities Services, Paris, succursale de Zurich. Unterlagen
wie der Verkaufsprospekt, Key Investor Information
Documents (KIID), jahrliche und halbjahrliche Berichte sind
auf der Webseite www.barings.com erhaltlich. Anleger aus
der Schweiz koénnen die Unterlagen kostenfrei bei BNP
Paribas Securities Services, Paris, succursale de Zurich,
erhalten.
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