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PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten 12 Monate lag zum
Stichtag 30. November 2009 bei 121,03 %. Weitere Angaben
zur Fondsperformance kdnnen der Internetseite der Kapital-
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PORTFOLIO

Zum Monatsende beinhaltete das Portfolio 49
Positionen, der Bargeldanteil lag bei 2,11 %. Die
durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung
des Portfolios betrug zu diesem Zeitpunkt 1,87 Mrd.
US-Dollar. Die nebenstehenden Grafiken zeigen die
ungewichtete und die geografische Aufteilung der
Investments entsprechend der Produktionskapazititen.
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Im Monat November konnten die Rohstoffpreise eine
starke Performance vorweisen, was durch die Schwiche
des US-Dollars (-2 % im November) und starke Funda-
mentaldaten noch bekriftigt wurde. Indien meldete ein
BIP-Wachstum von +7,9 % (vgl. Grafik 1), was der Roh-
stoffnachfrage sehr zugute kommt. Zusammen mit den
positiven Auswirkungen der chinesischen Rettungspake-
te der vergangenen drei Quartale, sendet die Erholung
der Wirtschaft Indiens ein weiteres positives Zeichen.
Unserer Meinung nach wird die Rohstoffnachfrage von
fast 3 Mrd. Menschen aus Indien und China der Haupt-
treiber der zukiinftigen Nachfrage, der Preise und der
Entwicklung der zugrundeliegenden Aktienwerte im
Rohstoffsektor sein'. Auerdem wird unser Eindruck
bestdtigt, dass der Ersatz von Lagerstdtten immer mehr
thematisiert wird, und attraktiv bewertete Rohstofffirmen
mit gutem Explorationspotenzial mittel- bis langfristig
eine gute Performance vorweisen sollten.

! Vgl. die Erlduterungen zum Wachstum des BIPs und der Rohstoffnachfrage im Newsletter des
Earth Exploration Fund UI vom September 2009.
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Aufteilung nach Rohstoffen
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Geografische Aufteilung
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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.11.2009




Grafik 1: Wachstumsrate des Indischen BIP
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GUTE PERFORMANCE DER
ROHSTOFFPREISE IN EURO

Die Preise fiir Rohstoffe stiegen im November in Euro
gerechnet stark an. Nachdem wir in der Grafik ,,Re-
lative Fondsperformance® die Entwicklung des Earth
Exploration Fund UI mit der verschiedener Rohstoffe
vergleichen, mochten wir in den folgenden Abschnit-
ten detailliert auf die Performance ausgesuchter Roh-
stoffe eingehen: Der Olpreis stieg beispielsweise um
3 %, Kupfer um 5 % und Zink um 5,4 %. Spitzenreiter
ist jedoch eindeutig der Goldpreis, der im November
um 12,8 % auf 785 Euro pro Unze (1.179 US-Dollar
pro Unze) anstieg?.

Nachfolgende Grafiken zeigen die Performance des
Wechselkurses US-Dollar/Euro und die einiger aus-
gewihlter Rohstoffe in Euro im Zeitraum 1.1.2008
bis 30.11.2009. Wir haben diesen Zeitraum gewéhlt,
da wir die ,,Panikverkdufe”, die in der zweiten Jahres-
hélfte 2008 einsetzten, ebenfalls darstellen mochten.
Wihrend der US-Dollar im Verhiltnis zum Euro um
2,9 % abwertete (bei hoher Volatilitdt), zeigen die drei
ausgewihlten Rohstoffe Gold, Ol und Kupfer eine
ganz andere Entwicklung.

Nach der Flucht in den als ,,Safe Haven* wahrgenom-
menen US-Dollar in der zweiten, krisengebeutelten
Jahreshilfte 2008, wertete der US-Dollar seit Februar
2009 kontinuierlich gegeniiber dem Euro ab (vgl. Gra-
fik 2). Obwohl die Wéahrungsmairkte den Eindruck

% Vgl. Newsletter des Earth Gold Fund UI vom November 2009.

vermitteln, der Dollar konne sich wieder erholen,
nachdem die Fed die Zinsen angehoben hat, gibt es
auch Griinde fiir eine gegenteilige Entwicklung. Da
der US-Dollar noch von vielen Zentralbanken als
Weltwihrung gehalten wird, konnte eine Diversifizie-
rung ,,raus aus dem Dollar* weiteren Abwértsdruck auf
den US-Dollar bewirken. Einige Zentralbanken haben
bereits ihre Goldreserven zu Lasten ihrer US-Dollar-
Bestiande aufgestockt, wie z. B. China, Indien, Russ-
land oder Sri Lanka. Die zukiinftige Entwicklung des
US-Dollars lasst viel Raum fiir Diskussionen, weshalb
sich Investoren im Ressourcensektor u. E. eher auf die
Fundamentaldaten von Angebot und Nachfrage kon-
zentrieren sollten.

Grafik 2: Entwicklung des Wechselkurses
US-Dollar/Euro seit 1.1.2008
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DEeR OLPREIS IST NOCH NICHT
WIEDER AUF SEINEM HOHEN
NI1VEAU VON ANFANG 2008

Der Olpreis in Euro ist seit Anfang des Jahres um 82 %
gestiegen, was auf ein allgemeines Aufleben der Indus-
trie zuriickzufiihren ist, insbesondere auf die Nachfrage
Chinas und anderer Entwicklungslidnder. Dennoch bleibt
der Olpreis 21 % unter seinem Niveau vom Januar 2008
und deutlich unter seinem Hoch von Mitte 2008, als er
bei 92 Euro pro Barrel lag (3. Juli 2008, vgl. Grafik 3).
Momentan bewegt sich der Olpreis in einer Spanne zwi-
schen 45-55 Euro pro Barrel, was von den OPEC-Staa-
ten als gute Preispositionierung angesehen wird.

Aufgrund der gewaltigen Herausforderung, neue
Ressourcen zu finden?, glauben wir, dass ein Preisni-
veau von iliber 80 US-Dollar pro Barrel notwendig sein
wird, um den Produzenten die Exploration und Ent-
wicklung neuer Olfelder zu ermdglichen. Wir halten
in den néchsten zwei Jahren sogar eine Riickkehr des
Olpreises auf das Niveau von Anfang 2008 fiir wahr-
scheinlich, als der Preis fiir ein Barrel Rohdl bei iiber
100 US-Dollar lag. Grund hierfiir ist die zunehmend
starke Nachfrage seitens der Emerging Markets, die
einen weiteren Preiseanstieg verursachen diirfte, so-
bald die heute ungenutzte Forderkapazitit der OPEC
erschopft ist und die riickldufigen Férdermengen der
,»Nicht-OPEC-Staaten die Angebotsseite zusitzlich
belasten. Der Earth Exploration Fund Ul soll deshalb
bis auf Weiteres stark in attraktive Olproduzenten und

Explorationsfirmen investiert bleiben.

DER PREIS FUR KUPFER SOLLTE
STARK BLEIBEN

Die starke Erholung des Kupferpreises in diesem Jahr
tiberraschte einige Investoren. Trotz des Anstiegs um
111 % (in Euro) seit Jahresanfang, liegt der Kupferpreis
nur 1 % tiber seinem Niveau vom Januar 2008 und
immer noch 20 % unter seinem Hoch vom 5. Mérz 2008
(vgl. Grafik 4). Wir kénnen uns gut vorstellen, dass es
in den néchsten Jahren zu einem Angebotsengpass bei
Kupfer kommt, wie in vorangegangenen Newslettern be-
reits ausgefiithrt. Weil die Nachfrage Chinas und Indiens
kontinuierlich steigt, ist ein Ausweg aus der drohenden
Angebotsverknappung schwer absehbar. Hinzu kommen
moglicherweise noch Produktionsaustfille. Vorgesehen
ist daher, im Earth Exploration Fund UI die hohe Ge-
wichtung von attraktiv bewerten Kupferproduzenten mit

gutem Explorations-Upside beizubehalten.

Grafik 4: Kupferpreis in Euro pro Pfund
seit 1.1.2008
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Grafik 3: Olpreis in Euro pro Barrel
seit 1.1.2008
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STARKE INVESTITIONSNACHFRAGE UND
»SAFE HAVEN“-KAUFE STUTZEN DEN
GoLDPREIS IN EUrRO

Der Goldpreis in Euro stieg um 41 % seit Anfang
2008. Da die Entwicklung des US-Dollars unsicher
bleibt, gehen wir davon aus, dass der Goldpreis und
die zugrundeliegenden Aktienwerte kurzfristig volatil
bleiben. Nachdem jedoch die Erholung der Weltwirt-

3 Vgl. Newsletter des Earth Energy Fund U vom November 2009.



schaft immer noch unsicher ist, die Inflationsdngste . L.

. . o . Grafik 5: Goldpreis in Euro pro Unze
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PORTFOLIOMANAGEMENT

Managementseitig werden die momentanen Korrek-
turen im Markt als gute Kaufgelegenheit fiir den Earth
Exploration Fund Ul gesehen. Daher soll die Bargeld-
quote (Kassehaltung) mit unter 5 % relativ niedrigge-

Allerdings bleibt das Fondsmanagement vorsichtig bei
so genannten ,,Modetrends“ wie z. B. dem Rare-Earth-
Elements-Sektor, der seiner Meinung nach zu wenig
transparent ist, was es zum gegenwértigen Zeitpunkt

halten werden. Aullerdem scheinen viele Investoren schwierig macht, die hohen Aktienpreise vieler Start-

ihre Portfolios erneut auf Rohstoffe auszurichten, Up-Firmen zu erkldren bzw. zu rechtfertigen.
woraus sich ein gewisses Momentum fiir den Roh-
stoffsektor und die entsprechenden Rohstoffaktien im

Jahr 2010 ergeben konnte.
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