EArTH ENERGY FUND UI

Der Earth Energy Fund UI wurde am 9. Oktober 2007 aufgelegt.
Fiir den Fonds sollen schwerpunktméfig Anlagen in Aktien von
Unternehmen des Energiesektors getétigt werden, um langfristig
einen moglichst hohen Wertzuwachs zu erzielen. Es ist dabei be-
absichtigt, den Fokus des Sondervermdgens im Wesentlichen auf
weltweit gelistete Aktienwerte aus den Bereichen Ol / Gas, Uran,
Olhaltige Sande und Kohle zu legen. Das Investmentuniversum
umfasst hierbei Unternehmen, die in der Exploration, Forderung,
Produktion oder Verarbeitung von Energieressourcen titig sind.
Insbesondere sind im Anlageuniversum auch Unternehmen aus
dem Bereich des alternativen Energiesektors enthalten (z. B.
Solar-, geothermische- und Windenergie). Dariiber hinaus konnen
auch Unternehmen aus dem Segment der Rohstoffverarbeitung
sowie aus dem Bereich der Ausriistungsindustrie bzw. der Erbrin-
gung von Serviceleistungen fiir im Energiesektor titige Firmen
einen Bestandteil des Sondervermdgens darstellen. Der Fokus ist
dabei auf solche Unternehmen gelegt, deren Wachstums- und /
oder Lagerstattenpotenziale in der aktuellen Unternehmensbewer-
tung noch nicht bzw. nicht vollstindig beriicksichtigt erscheinen.

Die Fondsperformance der letzten 12 Monate lag zum Stichtag
27. Februar 2009 bei -47,16 %. Weitere Angaben zur Fonds-
performance kénnen der Internetseite der Kapitalanlagegesell-
schaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH entnommen
werden: Link."
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* Eigene Berechnungen geméf} BVI-Methode. Ausgabeaufschlag unberiicksichtigt. Historische Wertentwicklungen
lassen keine Riickschliisse auf eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.
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Ende Februar hatte der Fonds 36 Positionen im Portfolio,
der Bargeldanteil lag bei 6,59 % und die durchschnittliche
Marktkapitalisierung betrug 13,77 Mrd. US-Dollar. Die
geografische Aufgliederung nach Operationen, die Sektoren-
gewichtung und die ungewichteten Marktkapitalisierungen
sind in den nebenstehenden Abbildungen dargestellt.

OL & GAS Im letzten Januar-Newsletter des Earth
Energy Fund UI haben wir bereits aufgezeigt, dass es aus
unserer Sicht zwei wichtige Indikatoren fiir die kurzfristige
Entwicklung des Olpreises gibt, zum einen die ,,0PEC Com-
pliance®, also das Einhalten der vereinbarten Forderquoten
und zum anderen die Entwicklung der chinesischen Wirt-
schaft. Im Februar ging die Férdermenge der OPEC-Staaten
noch weiter zuriick und erreichte ein Level, bei dem die

Einhaltung der Quote 98 % betrug. Dies ist ein Rekord in der

Geschichte der OPEC und verdeutlicht, dass es den OPEC-
Staaten ernst ist, gemeinsam den Olpreis zu stiitzen und ihre
Glaubwiirdigkeit wieder herzustellen. Der drastische Riick-
gang der Olproduktion der OPEC-Staaten war bereits in den
aktuellen Zahlen vom Januar 2009 erkennbar (vgl. Grafik
,»Verdnderung im Jahresvergleich, Jan. 09°):

Veranderung im Jahresvergleich, Jan. 09
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Was China betrifft, ist der chinesische Purchasing Managers

Index (PMI)" im Dezember 2008 von 41,2 auf 45,3 im Januar

2009 und aktuell 49 im Februar angestiegen, was auf einen
verlangsamten Riickgang der Wirtschaftsaktivitdten hindeu-
tet. (Ein Wert von 50 markiert den Wendepunkt zwischen
Schrumpfung oder Ausdehnung im Produktionssektor).

! Der Purchasing Managers Index (PMI) ist der wichtigste und verlasslichste Friihindikator fiir die wirtschaftliche
Aktivitat eines Landes. Er ist ein gewichteter Index
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Geografische Aufteilung

Russland 2 1%

/ Nordamerika
Mittlerer Osten 36,2 %

Australasien Sudamerlka 13,9 %

119%

Afrika 16 3%

8,4 %

Europa 11, 2 %

Stand: 27.02.2009

Quelle: eigene Berechnungen

Aufteilung nach Sektoren

Kohle 5,0 % Bargeld 6,6 %

Uran 9 0%\

Ol/Gas Service
Firmen 17,2 %

Alternative

Energien 6,7 % Ol/Gas 55,5 %

Stand: 27.02.2009

Quelle: eigene Berechnungen
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Dies sollte unseres Erachtens auch ein postives Signal fiir
die Nachfrage nach Rohstoffen und somit die weitere Ent-
wicklung der Rohstoffpreise sein. Nachdem es momentan
so aussieht, als ob der Angebotsriickgang mit der riickléu-
figen Nachfrage gleichzieht ...
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... scheint die vorausgesagte Erholung sowohl bei der Nach-
frage als auch beim Angebot nach wie vor héchst unsicher.
Ein Friithindikator fiir die Erholung der Nachfrage konnte
jedoch die US-amerikanische Benzinnachfrage sein:

US-amerikanische Benzinnachfrage
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Im momentanen Umfeld, das durch ein niedriges Preis-
niveau und Kapitalmangel gekennzeichnet ist, kiindigen
die meisten Olproduzenten Ausgabenkiirzungen an, die
zur Verzogerung oder gar Streichung neuer Projekte
fithren. Dies wird sich zukiinftig negativ auf das Produk-
tionsvolumen und den Ersatz von Lagerstitten auswirken.
Als Beispiel fiir die riickldufige Produktion kann man

den Baker Hughes Rig Count heranziehen, an dem sich
deutlich ein Riickgang der US-amerikanischen Bohraktivi-
titen ablesen lasst:

US Rig Count (Zahlung der
US-amerikanischen Bohrinseln)
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Quelle: Haywood (27. Februar 2009), Baker Hughes

Der drastische Riickgang der Bohraktivititen auf ein
Niveau, das zuletzt 2004 erreicht wurde, wird u. E. in
erster Linie die US-amerikanische Gasproduktion von
2009 bis ins Jahr 2010 treffen.

Um der weltweiten Nachfrage gerecht werden zu konnen,

miissen selbst bei niedrigeren Wachstumsraten fortlaufend
neue Lagerstitten gefunden und entwickelt werden. Diese
Schwierigkeit wird in den folgenden zwei Grafiken veran-
schaulicht:

Ersatz von Lagerstatten wird zunehmend
schwieriger (,,Reserve Gap”)
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Aufgrund der Verzogerungen oder Stornierungen von
Wachstumsprojekten, sind die Unternehmen besonders
unter Druck, neue Lagerstétten zu finden und zu entwi-
ckeln. Wenn sich die Bedingungen nicht gewaltig verdn-
dern (z. B. hoherer Olpreis und / oder geringere Explo-
rations- und Entwicklungskosten), um Investitionen in
das Auffinden und Explorieren von Lagerstitten wieder
interessanter zu machen, scheint es offensichtlich, dass
die Welt auf ein wachsendes Angebotsdefizit zusteuert.
Wir gehen davon aus, dass sich sowohl der Olpreis als
auch die Kosten entsprechend anpassen werden — viel-
leicht der Preis stiarker als die Kosten, wenn man die
zunehmenden technischen Schwierigkeiten bei der Ent-
wicklung neuer Lagerstitten in Betracht zieht (insb.
weite Entfernungen, tiefe Offshore-Vorkommen).

Das Management konzentriert sich weiterhin auf Hersteller
aller Market-Caps, die ihre Produktion und den Ersatz von
Reserven bei geringem Kostenniveau ausbauen kénnen und
iiber das notwendige Kapital verfiigen, ihre Projekte zu
verfolgen. AuBerdem investiert der Earth Energy Fund Ul
in Service-Provider-Firmen, die im vergleichsweise weniger
anfilligen Offshore-Bereich titig sind. Diese Firmen sind
unserer Meinung nach bestens aufgestellt, um die Kredit-

Wie erwartet, blieb der Uranpreis unter Druck,
da restante Hedgefonds-Positionen verkauft wurden. Der
Uranpreis fiel um 6,3 % auf 45 US-Dollar pro Pfund.
Diese Positionen werden, solange die entsprechende Nach-
frage nicht vorhanden ist, als Angebotsiiberhang bestehen
bleiben und deshalb den Uranpreis — zumindest kurzfristig
—unter Druck setzen. Langfristig sind wir fiir die Preisent-
wicklung bei Uran allerdings positiv gestimmt. Die neuen
Projekte, die in letzter Zeit angekiindigt wurden, sind aus
unserer Sicht ebenfalls ermutigend.

Der Kohlepreis blieb eher schwach, nachdem
die Stahl-Nachfrage nicht nur von Seiten der Automobil-
und der Bauindustrie zuriickging und somit vor allem der
Preis fiir metallurgische Kohle, die fiir Hochofen bendtigt
wird, stark fiel.

Die Preise, die fiir Kraftwerkskohle verhandelt wurden,
liegen zwischen 70 - 72 US-Dollar, ein leicht positives Er-
gebnis, wenn man in Betracht zieht, dass die Erwartungen
flir die Vertragsabschliisse eher gering waren.

krise, verringerte Nachfrage und Preise ,,zu tiberleben®

und auf eine steigende Nachfrage entsprechend reagieren
zu konnen.

Was den Uransektor betrifft, bleiben wir weiterhin vor-
sichtig, obwohl wir ldngerfristig positiv fiir die weitere
Entwicklung von Uran sind. Das Portfolio des Earth Energy
Fund UI soll bis auf weiteres im Kohlesegment unterge-
wichtet bleiben.
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