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Der Earth Gold Fund UI wurde am 1. Juli 2008 aufge- ISIN: DE000A0Q2SD8
legt. Das Sondervermdgen konzentriert sich auf Aktien
aus dem Bereich der Edelmetalle, wobei mindestens 2 / 3 AiBligngeis: 70,30 Eura
des Fondsvolumens in Aktien, Fonds und andere Wertpa-
piere des Goldsektors investiert werden. Hierbei konnen Rechtsform: UCITS Il
neben Aktienwerten mit Explorer-Status auch andere

Unternehmen, unabhingig von der Marktkapitalisierung,
) ) Erstausgabetag: 1. Juli 2008
im Zusammenhang der Wertschopfungskette bei der

Goldgewinnung Berticksichtigung finden. Andere Werte A e bis 2u 5%
aus dem Edelmetallbereich mit Bezug auf Silber, Platin,
Palladium etc. sowie auch weitere ausgewahlte Rohstoft- Performance Fee: 15% p.a., Hurdle Rate 7% p.a.,

werte konnen beigemischt werden. LI ELEIETTS

Ertragsverwendung: Thesaurierend
Obwohl der Fokus der Anlagestrategie auf Large- und Mid
Cap-Firmen sowie auf Gold, Silber, Platin und Palladium-
ETFs (Exchange Traded Funds) liegt, investiert der Fonds

Berater: Earth Gold Investments AG,
auch in unseres Erachtens unterbewertete kleinere Pro- Zug, Schweiz
duzenten und selektierte Explorationsfirmen des Sektors.
Obwohl allgemeine Marktentwicklungen, z. B. Verdnde-

Cut-off-Time: 16.00 Uhr MEZ
rungen bei den Rohstoffpreisen (,,Beta“-Faktoren), die

Performance des Fonds beeinflussen konnen, setzt sich der

Bewertung: Aktien: Letzter Preis am Ordertag

Investmentansatz die Generierung positiver Renditen auch

in stagnierenden Mérkten zum Ziel.
Kontakt:
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PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten 12 Monate lag
zum Stichtag 30. September 2009 bei 81,56 %.
Weitere Angaben zur Fondsperformance kénnen der

Geografische Aufteilung

Asien 3,4%
Internetseite der Kapitalanlagegesellschaft Universal- \ USA 10,4%

Australien 12,1% /
7 Kanada 8,9%
Mexico

7,9%

Investment-Gesellschaft mbH entnommen werden:

www.universal-investment.de \
Russland 1,5%

*
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Quelle: eigene Berechnungen Stand: 30.09.2009

* Eigene Berechnungen gemill BVI-Methode. Ausgabeaufschlag unberiicksichtigt.
Historische Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine @hnliche Entwicklung
in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.

PORTFOLIO Aufteilung nach Rohstoffen

Zum Monatsende beinhaltete das Portfolio 43 Diamanten 1<% Eargeld 0.6%
Aktienpositionen. Der Bargeldanteil lag bei 0,56 %.
Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisie-
rung des Portfolios betrug zum 30. September 2009
5,08 Mrd. US-Dollar. Die nebenstehenden Grafiken

zeigen die Aufteilung des Portfolios nach Sektoren

Silber 22,8%

AN

und nach Region.

Der Fonds verfolgt das Ziel, ausgewogen in grofie,
relativ unterbewertete Firmen zu investieren, die attrak-
tive Projekte haben und in Léndern mit vergleichsweise
niedrigem politischen Risiko titig sind. Daneben wird
in kleine Firmen investiert, die aus Sicht des Fondsma-
nagements ein erhebliches Potenzial zur Wertsteigerung
bieten, weil sie vielversprechende Projekte entwickeln Gold 74,7%

oder sich als M&A-Ubernahmeziele qualifizieren. Quelle: eigene Berechnungen Stand: 30.09.2009



http://www.universal-investment.de/EnterprisePortal/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094091794&tabID=1
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GOLD & SILBER Der September war ein
ereignisreicher Monat fiir den Goldpreis, der seinen
5. Anlauf unternahm, um die psychologisch wichtige
Barriere von 1.000 US-Dollar pro Unze zu durchbre-
chen. Wihrend wir an diesem Newsletter arbeiten,
scheint diese Hiirde gerade genommen zu werden,
und der Preis erreicht beinahe ein neues Allzeithoch
von 1.030 US-Dollar. Wir sind allerdings weiterhin
der Meinung, dass die 1.000 US-Dollar-Schranke nur
eine psychologische Grenze darstellt, und dass der
Goldpreis langfristig durch Angebot und Nachfrage
bestimmt wird. Auch der Silberpreis hat Anfang des
Monats die Schwelle von 17 US-Dollar pro Unze
iiberschritten (Silber wird momentan zwischen 16,50
und 17,00 US-Dollar pro Unze gehandelt) und halt
somit ungefiahr das Verhiltnis von 60:1 zum Gold-
preis. Unserer Meinung nach wird der Haupttreiber
fiir den Goldpreis zumindest kurzfristig der US-Dollar
bleiben. Hierbei ist zu beobachten, dass der Anstieg
des Goldpreises in US-Dollar gleichzeitig mit einer
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Abwertung des ,,Greenbacks™ gegeniiber anderen
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Quelle: Barrick Gold, Denver 2009 Presentation

Interessanterweise ist die Stimmung auf den Aktien-
markten nicht iiberméBig gut, obwohl der Goldpreis
ein Niveau von 1.000 US-Dollar erreicht hat. Bei der
weltgrofSiten Goldaktien-Konferenz in Denver, Anfang

* In der Borsensprache gebriduchliche Bezeichnung fiir den US-Dollar.
Hintergrund ist die Farbgebung der Dollar-Noten.

September, waren sowohl die Produzenten als auch
Investoren gleichermafen skeptisch hinsichtlich des
Fortbestehens der momentanen Marktrallye. Viele
Marktteilnehmer scheinen zu erwarten, dass eine
Erholung des US-Dollars den Goldpreis kurzfristig
bremsen konnte.

Gold- und Silberaktien blieben daher bei der Rallye
des Goldpreises im September zuriick, was sich auch
am Philadelphia Gold & Silber-Index ablesen lésst,
der Ende des Monats grofitenteils unveréndert blieb,
obwohl der Goldpreis um 5 % stieg. Wir fiihren dies
auf die Erfahrungen der Investoren zuriick, die sie
wihrend der letzten vier Versuche des Goldpreises, die
1.000 US-Dollar Barriere zu durchbrechen, gesammelt
haben: Hier wurden die Goldaktien sofort verkauft,

als der Goldpreis wieder fiel.

Einen weiteren Grund sehen wir in der mittel- bis
langerfristig immer noch eher pessimistischen Erwar-
tungshaltung fiir Edelmetallpreise bei Investoren und
Brokern.
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Die Grafiken auf der vorherigen Seite zeigen die all-
gemein vorherrschende (Konsens-)Prognose, wonach
erwartet wird, dass der Goldpreis wihrend der néchs-
ten 2 bis 3 Jahre ca. 20 % unter dem momentanen
Spotpreis liegen wird, wiahrend fiir den Silberpreis ein
Niveau von 30 % unter dem heutigen Spotpreis vor-
hergesagt wird. Dies widerspricht der Tatsache, dass
beide Metalle eigentlich in einem postiven Kontango
fiir die nachsten Jahre sind.

Wir sehen fiir Gold- und Silberaktien eine positive
Entwicklung voraus, da aus unserer Sicht einerseits
die Gewinn- und Cash-Flow-Prognosen kontinuier-
lich nach oben korrigiert werden und andererseits die
kurz- bis mittelfristigen Cash-Flow-Kennzahlen sowie
die Firmenbewertung auf einer Preis / NAV-Basis sehr
attraktiv sind, wenn man Gold- und Silberpreise vor-

aussetzt, die unter dem Spotpreis liegen.

Zusammenfassend betonen wir weiterhin die attrak-
tiven Bewertungen der Silber- und Goldaktien, wéh-
rend uns Gold-und Silberpreise nach wie vor mit
ihrem Aufwaértstrend liberraschen. Dies ist eine viel
versprechende Kombination, die vermuten lasst, dass
die Aktienkurse noch weiteres Upside-Potenzial ha-
ben, sollten die Metallpreise auf ihrem momentanen
Niveau oder hoher notieren. Allerdings muss betont
werden, dass Edelmetallaktien ein breites Spektrum
an Evaluierungen aufweisen, und die Auswahl der
»richtigen Aktien entscheidend fiir die Renditemaxi-
mierung des Portfolios ist.

SPEKULATIVE POSTITIONEN SORGEN
FUR KURZFRISTIGE BEDENKEN

Trotz unserer mittel- bis langfristig generell positiven
Einstellung gegeniiber den Edelmetallpreisen sind wir
kurzfristig tiber den starken Anstieg der Netto-Long-
Position der “Commitment-of-Traders” besorgt. Die
Positionen sind in den letzten Monaten von 12,0 Mio.

Unzen (per Ende April 2009) auf ein momentanes
Niveau von fast 24 Mio. Unzen angewachsen:

COT Report Net Speculative Long Position

285,000

Quelle: Paradigm Capital

Hieraus lasst sich schlieBen, dass der Goldpreis fiir
einen Riickgang in der nahen Zukunft anfillig sein
konnte, vor allem falls sich der US-Dollar gleichzeitig
erholen sollte.

METALLE DER PLATINGRUPPE
(PGMs) / DIAMANTEN  Wir bleiben
vorsichtig optimistisch mit unserer Prognose fiir die
kurzfristige Preisentwicklung der Platingruppenme-
talle. Wir begriinden dies mit einer Angebotsverknap-
pung aufgrund von Energieproblemen und Streiks in
Siidafrika. Allerdings beeinflusst der im Vergleich zum
US-Dollar starke stidafrikanische Rand deutlich die
Profitabilitit der Platinproduzenten, weshalb uns die
Platinaktien zurzeit stark iiberbewertet erscheinen.

Die Preise fiir Rohdiamanten scheinen sich ebenfalls
wieder zu erholen. Der Diamantensektor ist momentan
von besonderem Interesse fiir uns, vor allem in Bezug
auf die signifikanten Kursverluste der Diamantenpro-
duzenten wihrend der letzten 12 Monate. Obwohl wir
glauben, dass der Diamantensektor noch etwa 6 Mo-
nate benétigt, bis sich die Erholung manifestiert hat,
investierte der Earth Gold Fund UI bereits im Septem-
ber in Aktien zweier Diamantenproduzenten, da uns

die Bewertungen der beiden Firmen iiberzeugten.
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Performance der Tier 1 bis Tier 3 Unter-

In zahlreichen Gesprédch d Diskussi it .
n zahlreichen Gesprichen und Diskussionen mi nehmen seit Januar 2007

Large- und Mid-Cap-Goldproduzenten, vor allem im

Rahmen der Denver Gold Show, Anfang September, :
wurden wir positiv von den guten Bilanzen der Firmen 50
(oft auf Kapitalaufnahmen zuriickzufiihren!) und dem i AR

Bestreben, ihr Geschéft durch Akquisitionen auszu- - w

bauen, tiberrascht. Die Schere, die sich bei der Per- 1 |

formance der Aktienkurse groBerer Unternehmen im _i

Vergleich zu Juniorproduzenten seit Ende des Jahres =

2008 geodffnet hat, l4sst unserer Meinung nach auf CJ BENREREEREE R
erhohte M&A Aktivitdten in den ndchsten Monaten Tt Tler 2 Tier3

schliefen (vgl. hierzu neben stehende Grafik). Quelle: Bloomberg, Credit Suisse

Im September haben wir den weltgroB3ten Silberprodu- Die bisherige Investmentstrategie des Earth Gold
zenten Fresnillo Plc. in Mexiko besichtigt, in den auch Fund UI, in einen Mix aus nach Einschitzung des
der Earth Gold Fund UI investiert ist. Wieder waren Fondsmanagements unterbewerteten, hoch qualitativen
wir stark beeindruckt von dem aus unserer Sicht her- Large- und Mid-Cap-Unternehmen sowie Juniorpro-
vorragenden Lagerstéttenpotenzial, dem starken duzenten, die sich als Ubernahmekandidaten qualifi-
Managementteam und den modernisierten und gut zieren, zu investieren, soll weiter fortgesetzt werden.

geflihrten Minen.
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