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JANUAR HIGHLIGHTS FONDSDETAILS
e Unsicherheit beim Euro und Flucht in ,,Safe Haven*- WKN: A0Q2SD
Anlagen unterstiitzen den Goldpreis. ISIN: DE000A0Q2SD8
*  Die Nachfrage nach Gold-ETFs hat sich eingependelt, AUM.: HAGH W, (e
aber die ,,Griechenlandkrise heizt die Investitions- Anteilswert: 75,27 Eura
Anzahl der

nachfrage wieder an.

Positionen im Fonds:

40 im Januar 2010

*  Die Chancen einer ,,Investitionsflut“steigen angesichts Rechtsform: UCITS 11l
wachsender Staatsverschuldungen und Inflationsdngste. Wihrung: EUR (ein Wahrungshedging ist
nicht beabsichtigt)
*  Unternehmensbewertungen im Verhéltnis 'zum Goldpreis Erstausgabetag: 1. Juli 2008
waren Ende Januar/Anfang Februar auf einem sehr . )
Lo . Anteilwert bei
niedrigen Niveau. Erstausgabe: 50 Euro
Ausgabeaufschlag: bis zu 5%

*  Neuer Analyst verstirkt das ERIG-Advisory-Team.

TER:

Performance Fee:

2,21 % (zzgl. 2,06 % Performance
Fee per 30. Juni 2009)

15% p.a., Hurdle Rate 7% p.a.,

PERFORMANCE High Watermark
. Geschaftsjahr: 1. Juli bis 30. Juni
Die Fondsperformance der letzten zwdlf Monate lag zum )
Ertragsverwendung: Thesaurierend

Stichtag 29. Januar 2010 bei 63,59 %. Weitere Angaben zur
Fondsperformance konnen der Internetseite der Kapital-
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* Eigene Berechnungen gemiifs 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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PORTFOLIO

Zum Monatsende beinhaltete das Portfolio 40 Aktien-

positionen. Der Bargeldanteil lag bei 5,64 %. Die durch-

schnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung des Port-
folios betrug zum 9. Januar 2010 6,92 Mrd. US-Dollar.

Die nebenstehenden Grafiken zeigen die Aufteilung des
Portfolios nach Sektoren und nach Regionen.

Der Fonds verfolgt das Ziel, ausgewogen in grofie,
relativ unterbewertete Firmen zu investieren, die attrak-
tive Projekte haben und in Lédndern mit vergleichsweise
niedrigem politischen Risiko tétig sind. Daneben wird
in kleine Firmen investiert, die aus Sicht des Fondsma-
nagements ein erhebliches Potenzial zur Wertsteigerung
bieten, weil sie vielversprechende Projekte entwickeln
oder sich als M&A-Ubernahmeziele qualifizieren.

AUSBLICK

UNSICHERHEIT BEIM EURO UND

FrucHT IN ,,SAFE HAVEN*“-ANLAGEN

UNTERSTUTZEN DEN (GOLDPREIS.

Der US-Doll fi-
Grafik 1: Ein Allzeithoch | - = ot Pro

des Goldpreises in Euro
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der Euro-Schwiche
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Index; 13.8.2009-100 ) .
Goldpreis hoch, wihrend er in
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(siehe Grafik 1).
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!'Vgl. Newsletter des Earth Exploration Fund UI vom Januar 2010.
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen Stand: 29.01.2010
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Aufteilung nach Rohstoffen

Diamanten 2,4 %

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Bargeld 5,6 %
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Dabei erhohte sich die

frage nach Aktien und

Geografische Aufteilung
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen Stand: 29.01.2010




Nach den starken Preisanstiegen bei Gold Ende 2008
und im letzten Jahr scheint der Markt die kurz- bis

mittelfristige Entwicklung des Goldpreises abzuwarten.
Die Analysten bei GFMS Ltd? gehen eher von einer
fallenden Tendenz des Goldpreises® aus. Thr Hauptargu-
ment in der Prdsentation war, dass die Goldnachfrage
(vgl. Grafik 2) in den nédchsten Jahren stirker fallen
konnte als das Angebot. Als Grund nannten sie einen
Einbruch der Investitionsnachfrage (sogar mogliche
De-Investitionen), sobald sich die Weltwirtschaft erholt
und Buchgeld wieder reale Gewinne abwirft. Auch das
mittlerweile fast abgeschlossene Ende des De-Hed-
gings seitens der Produzenten kdénnte sich negativ aus-
wirken. Inzwischen ist bei kleineren Produzenten sogar

bereits wieder ein Hedging zu beobachten.

Grafik 2: Aufschliisselung der
Investitionsnachfrage

. Nettoinvesti-
tionen

Hedging der
Produzenten

. Physisches
Gold
|| Fabrikation/

Schmuck-
nachfrage

Tonnen

Quelle: GFMS 2009 Gold Survey

Fallstudien zu Gold und Goldminenaktien konzentrie-
ren sich immer mehr auf die Rolle der Investitions-
nachfrage. Der Gold-ETF-Markt besteht erst seit 2003
und ist als Hauptquelle der Investitionsnachfrage rela-
tiv neu; er wuchs im Jahr 2008 und Anfang 2009 ganz
betrdchtlich. Seit Anfang 2009 ist die Nachfrage nach
Gold-ETFs etwas zuriickgegangen und die Gesamtgro-
Be des Gold-ETF-Marktes hat sich eingependelt (siche
Grafik 3). Dies liegt zum einen an der starken Rallye
des Goldpreises in der zweiten Jahreshilfte und zum
anderen an der riickldufigen Nachfrage nach ,,Safe
Haven“-Anlagen. Als positiv fiir den Fonds werten wir,
dass die Nachfrage nach Goldaktien im Vergleich zu
Gold-ETFs zugenommen hat, vor allem im Verhiltnis
zum niedrigen Ausgangswert Ende 2008.

2 GFMS Ltd: Friiher Gold Fields Mineral Services.

32009-Gold-Survey-Prisentation von GFMS, gehalten Anfang 2010 auf der
Indaba Konferenz in Kapstadt

Grafik 3: Die Nachfrage nach Gold-ETFs
verlangsamt sich
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Oft wird die Frage gestellt, ob Gold seine Anziehungs-
kraft als ,,Safe Haven“-Anlage nach einer Erholung der
Weltwirtschaft nicht drastisch einbiilen wird. Die aktu-
ellen Entwicklungen im Januar, wie z. B. die Kreditkri-
se in Griechenland, geben zumindest teilweise Antwort
auf diese Frage: Die Mirkte bergen immer noch das
Risiko einer Staatsverschuldung und diese ist sowohl
in Europa als auch in den USA immer im Hintergrund
priasent. Bei den Rekorddefiziten der Staatshaushalte
der USA, GrofBbritanniens und Teilen Europas ist das
Risiko einer Staatsverschuldung gegenwirtig offen-
sichtlich das grofte Problem der Finanzmaérkte.

Die klassische Wirtschaftstheorie des Monetarismus
lehrt, dass Inflation droht, sobald die Ausweitung der
Geldmenge deutlich grosser ist, als das tatsdchliche
Wirtschaftswachstum. Die Konjunkturpakete, die in
den USA und Europa zur Ankurbelung der Wirtschaft
aufgelegt wurden, fiihrten zu einem deutlichen Wachs-
tum der Geldmenge (siche Grafik 4).

Grafik 4: Adjustierte Geldmenge der
Zentralbank von St. Louis
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Marktbeobachter befinden sich momentan in der schwie-

rigen Lage, dass sich das starke Geldmengenwachstum
in hohe Inflationsraten wandeln konnte, die staatlichen
Institutionen sich das Vertrauen des Marktes bislang
jedoch mit dem Versprechen niedriger Inflation bewahren
konnten. Dies ist auch der Grund fiir die GFMS-Prog-
nose: Demnach fiihre dies dazu, dass die Zinsen in einem
Umfeld niedriger Inflation steigen und Buchgeld so fiir
Investoren wieder renditetrichtig werden konnte. In der
Folge wiirde Gold seine Attraktivitit als Anlageklasse

verlieren, da weniger Gewinne realisiert werden kdnnten.

Gold ist seit jeher ein Hauptindikator fiir Inflation, mit
einer durchschnittlichen Verzogerung von einem bis
zwei Jahren. Die vielversprechende Tatsache, dass der
Goldpreis in einem Marktumfeld ohne Inflation und
starkem US-Dollar eine derartige Rallye vorweisen
konnte, ldsst vermuten, dass eine neue Investitionswelle
wahrscheinlich ist. Insbesondere, da sich das Risiko der
Staatsverschuldungen verstirkt und die Angst vor Infla-
tion wéchst. Mittelfristig gehen wir jedoch weiterhin von
volatilen Mérkten aus, da diese zwischen der Angst vor
einer schrumpfenden Wirtschaft — was negativ fiir den
Goldpreis wire — und der vor hoher Inflation hin und her
schwanken.

Das kurz- bis mittelfristige Risiko beim Goldpreis liegt
nach unserer Einschitzung eher beim Up- als beim
Downside. Gold ist nach wie vor nur zu geringem Teil
in Besitz von Investoren, trotz der hohen Portfolioge-
wichtung von Gold in einigen bedeutenden Hedgefonds.
Obwohl wir eine starke Investitionsnachfrage im Jahr
2009 beobachteten, belief sich der Wert des zu Investi-

PORTFOLIOMANAGEMENT

Grafik 5 unterstreicht unsere Analyse, wonach Tier-1-
Unternehmen derzeit bessere Werte offerieren, als die
Tier-2-Unternehmen. Die Gewichtung des Earth Gold
Fund UI in Barrick Gold, Newmont und Kinross wurde
deshalb erhoht, bevor die erwarteten Rekordergebnisse
tatsachlich sichtbar werden. Aulerdem wurde begon-
nen, Anteile der siidafrikanischen ,,Schwergewichte*
wie AngloGold Ashanti und Goldfields zu

tionszwecken gekauften Goldes lediglich auf 40 Mrd.
US-Dollar. Dies ist im Vergleich zu zum weltweit verwal-
teten Vermogen von derzeit rund 75 Billionen US-Dollar
verschwindend gering.

AKTIEN BIETEN WEITERHIN
PoTENZIAL FOUR WERTSTEIGERUNGEN

Seit dem Zusammenbruch des Rohstoffsektors Ende
2008 wurden Goldaktien mit einem erheblichen Abschlag
zu fritheren Kursen gehandelt und der Markt ging in
seiner Preisgestaltung von einem langfristigen Goldpreis
aus, der deutlich unter dem Spotpreis liegt. Momentan
scheinen die Goldaktien einen langfristigen Goldpreis zu
diskontieren, der zwischen 800 und 900 US-Dollar pro
Unze liegt. Besonders die Aktien der Tier-1-Unterneh-
men scheinen stark unterbewertet zu sein, nachdem die
Unternehmensbewertungen im Vergleich zum Goldpreis
Anfang Februar ihr niedrigstes Niveau erreicht haben
(siehe Grafik 5).

Grafik 5: Bewertung von Goldaktien im
Vergleich zum Goldpreis
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kaufen, die nach Einschitzung des Fondsmanagements
gute Performance zeigen und ihre Gewinnspannen er-
hohen konnen, da der Goldpreis in Rand sich erholt. Im
Januar wurde zudem die Gewichtung von einigen sehr
attraktiv bewerteten Gold-Explorern und Juniorprodu-
zenten im Portfolio erhoht. Da die kurzfristigen Aus-
sichten am Goldmarkt noch immer unsicher sind, sollen
unter Beachtung von Risikoaspekten die vom Fonds
gehaltene Positionen in Junior-Unternehmen zunéchst
nicht erhoht werden.



NEUER ANALYST
VERSTARKT DAS
ERIG-ADVISORY-
TEAM

Wir mochten diese
Gelegenheit nutzen,
um Thnen Mark Smith
vorzustellen, der als
Analyst das Advisory-
Team von ERIG
verstiarken wird.

Mark Smith verbindet ausgeprigte analytische
Féhigkeiten mit einer Berufskarriere im Bergbau-
und Explorationsbereich.

Er ist ausgebildeter Explorationsgeologe mit einem

,,First Class Honors“-Bachelor-Abschluss der Uni-
versitit von Bristol, England, und einem ebenfalls

INVESTMENTANSATZ

Der Earth Gold Fund UI wurde am 1. Juli 2008 auf-
gelegt. Das Sondervermogen konzentriert sich auf
Aktien aus dem Bereich der Edelmetalle, wobei
mindestens 2/3 des Fondsvolumens in Aktien, Fonds
und andere Wertpapiere des Goldsektors investiert
werden. Hierbei konnen neben Aktienwerten mit
Explorer-Status auch andere Unternehmen, unabhin-
gig von der Marktkapitalisierung, im Zusammenhang
der Wertschdpfungskette bei der Goldgewinnung
Beriicksichtigung finden. Andere Werte aus dem Edel-
metallbereich mit Bezug auf Silber, Platin, Palladium
etc. sowie auch weitere ausgewihlte Rohstoffwerte

konnen beigemischt werden.

erstklassigen Master-Abschluss in Lagerstitten-
kunde von der Royal School of Mines in London.
Nach seinem Studium arbeitete er als Explorations-
geologe fiir den kanadischen Goldproduzenten
SAMAX in Afrika. Smith war dabei vier Jahr lang
an Projekten im Senegal, Ghana und Tansania betei-
ligt und gehorte zu dem Team, das die Kukuluma-
Hill- (1,2 Mio. Unzen Gold) und Matandi-Lager-
stiatten (1 Mio. Unzen Gold) in Geita entdeckte und
in Produktion brachte. Danach {ibernahm Ashanti
Goldfields SAMAX und er arbeitete weiterhin fiir
Ashanti.

Seit dem Jahr 2000 war Mark Smith als Management
Consultant bei der Commodity Research Unit, bevor
er seine Tatigkeit als Rohstoffanalyst bei der Royal
Bank of Canada im Bereich Edelmetalle aufnahm.
Von 2007 bis 2009 arbeitete er bei Renaissance Ca-
pital und ab 2009 bei GMP Securities und entwickel-
te dort das ,,African Mining Research*-Produkt.

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 auch in unseres Erachtens un-
terbewertete kleinere Produzenten und selektierte
Explorationsfirmen des Sektors. Obwohl allgemeine
Marktentwicklungen, z. B. Verdnderungen bei den
Rohstoffpreisen (,,Beta“~-Faktoren), die Performance
des Fonds beeinflussen konnen, setzt sich der Invest-
mentansatz die Generierung positiver Renditen auch

in stagnierenden Mirkten zum Ziel.
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© 2010. Alle Rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir
fiir zuverlédssig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewihr tibernehmen konnen. Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass dies keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen darstellt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen getroffen
werden, die auch die allein mafBgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der jeweiligen Depotbank und den Vertriebspartnern
zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufsunterlagen sind zudem im Internet unter www.universal-investment.de erhéltlich. Die Kurs- oder Marktwert-
entwicklung von Finanzprodukten hingt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmarkte ab, die wiederum von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie
den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in den jeweiligen Landern beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung insbesondere an einer
Borse konnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Meinungen und Geriichte einwirken. Die Wertentwicklung des Earth Gold Fund UI wird insbesondere
von der Entwicklung auf den internationalen Aktien- und Rohstoffmérkten beeinflusst, aus denen sich Chancen und Risiken ergeben. Der Earth Gold Fund UI weist
aufgrund seiner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko erhohter Volatilitdt auf, d.h. in kurzen Zeitraumen nach oben oder
unten stark schwankender Anteilpreise. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Alle Aussagen geben die aktuelle
Einschitzung wieder. Die in dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder Universal-Investment
noch deren Kooperationspartner {ibernehmen irgendeine Art von Haftung fiir die Verwendung dieses Dokuments oder dessen Inhalts. Anderungen dieses Dokuments

oder dessen Inhalts, einschlieBlich Kopien hiervon, bediirfen der vorherigen ausdriicklichen Erlaubnis von Universal-Investment und Earth Gold Investments AG.



