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* Die starke Performance der Rohstoffe und der zugrundelie- FONDSDETAILS
genden Aktien im Jahr 2009 ist hauptsichlich das Ergebnis
der Korrekturen nach den Panikverkdufen im Vorjahr — wir WKN: A0J3UF
konnen derzeit keine Entwicklung einer Marktblase erkennen. ISIN: DE0OOAOJ3UFG
 Rohstoffpreise finden weiterhin starken Riickhalt durch die AUM: 83,90 Mio. Euro
langfristige Nachfrage — kurzfristige Nachfragefaktoren Anteilspreis: 45,50 Euro
scheinen unwichtiger zu werden. Anzahl der

* Engpisse auf der Angebotsseite gewinnen zunehmend an

Positionen im Fonds:

48 im Dezember 2009

Einfl lich 6t Tnfl b Rechtsform: UCITS 1l
influss — was moglicherweise erhohte Inflationsgefahr anzeigt.
Y W g g Zelg Wahrung: EUR (ein Wahrungshedging ist
*  Wir sehen starke marktseitige Unterstiitzung fiir attraktiv nicht beabsichtig)
bewertete Firmen mit gutem Explorationspotenzial. Erstausgabetag: 9. Oktober 2006
Anteilwert bei
Erstausgabe: 50 Euro
Ausgabeaufschlag: bis zu 5%

PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten 12 Monate lag zum Stichtag
30. Dezember 2009 bei 152,64 %. Weitere Angaben zur Fond-
sperformance konnen der Internetseite der Kapitalanlagege-

sellschaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH entnommen
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen Stand: 30.12.2009

* Eigene Berechnungen gemif 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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http://www.universal-investment.de/EnterprisePortal/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094090443&tabID=1

PORTFOLIO

Zum Monatsende beinhaltete das Portfolio 48 Posi-
tionen, der Bargeldanteil lag bei 1,82 %. Die durch-
schnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung des Port-
folios betrug zu diesem Zeitpunkt 1,95 Mrd. US-Dollar.
Die nebenstehenden Grafiken zeigen die ungewichtete
und die geografische Aufteilung der Investments entspre-
chend der Produktionskapazititen.
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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.12.2009
AUSBLICK

Das Jahr 2009 wird uns aus verschiedenen Griinden in
Erinnerung bleiben, doch muf} die Outperformance der
Rohstoffpreise und der zugrundeliegenden Aktien als
auBlergewoOhnlich betrachtet werden. Viele Beobachter
des Marktes waren von dieser Performance iiberrascht
und warnen nun, dass Rohstoffe sich in einer “Markt-
blase* befinden. Eine Analyse des Rohstoffsektors tiber
die vergangenen zwei Jahre zeigt u. E., dass die starke
Erholung der Rohstoffpreise fundamental gerechtfertigt
ist und auf einer breit angelegten Nachfrage nach Roh-
stoffen, besonders aus China, beruht. Noch bedeutsamer
ist vielleicht, dass wir einen drohenden Angebotsengpass
bei einigen wichtigen Rohstoffen — und zwar unabhéngig
von steigenden Preisen — sehen, was den Eindruck von
Inflation verstdrken konnte.

Im Riickblick sind fast alle Rohstoffpreise Ende 2008
aufgrund der Kombination von Rezession und Kredit-
krise stark gesunken. Anfangs schien auch China alles
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen Stand: 30.12.2009

Aufteilung nach Rohstoffen

Kohle 1 0%
Uran 4, 8% Bargeld 1,8%

Ol/Gas
_-36,8%

Edelmetalle
21,8% ~_

/

Buntmetalle 33,8 %
Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.12.2009

Geografische Aufteilung

Sudamerika 10,5 %
Australasien 17,6 % /

N

Nordamerika
___337%
Afrika 26,2 % ‘

Europa 12,0%

Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.12.2009




EArRTH ExpLoraTION FUND Ul
e

andere als immun gegen die Konjunkturabschwi-
chung zu sein, nachdem die Nachfrage bei Export-
glitern drastisch zuriickging und das inldndischen
Industrie- und Baugewerbe deutlich abkiihlte. Darauf-
hin stiirzten im 4. Quartal 2008 die Rohstoffpreise ins
Bodenlose und begannen das Jahr 2009 nahe, teilwei-
se sogar unterhalb des Produktionskostenniveaus. Im
Nachhinein erscheint es nun den meisten Investoren
offensichtlich, dass der extreme Preisverfall der Roh-
stoffe und der zugrundeliegenden Aktienwerte mit
den Panikverkdufen im 4. Quartal 2008 zusammen-
hing und nicht mit fundamentalen Bewertungen. Wie
wir wiederholt in unseren Newslettern aufzeigten,
resultiert die starke Performance des Earth Explora-
tion Fund UI auch aus der Erholung nach der von Pa-
nikverkdufen ausgeldsten Underperformance im Jahr
2008. Wir konnen in dieser deutlichen Erholungsten-
denz bislang keine Blasenbildung erkennen.

Grafik 1: Goldman Sachs Rohstoff Index
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Quelle: Goldman Sachs

CHINA WIRD WEITERHIN DIE
ROHSTOFFNACHFRAGE ANHEIZEN

Ende November 2008 horten die Panikverkdufe bei
Rohstoffen und den zugrundeliegenden Aktien auf,
und das Fondsmanagement konnte als einer der ers-
ten ,,Bottom Pickers zu giinstigen Konditionen stark
unterbewertete Aktien kaufen, was die Performance
des Earth Exploration Fund Ul stabilisierte. Zu diesem
Zeitpunkt hatte der Riickgang der chinesischen Indus-
trieproduktion seine Talsohle erreicht, gestiitzt von

zahlreichen Krediten und dem Wachstum der Geld-
menge M2 (vgl. Grafik 2). China konnte sich von dem
noch kraftlosen Nachfrageverhalten der westlichen
Volkswirtschaften loslosen: Ende 2009 hatte sich das
BIP-Wachstum wieder erholt, von 6,1 % (Anfang des
Jahres) auf iiber 8 %. Kaum bemerkt von der westli-
chen Welt, dehnte China auch seine Jagd auf Rohstoffe
in Afrika und Siidamerika aus, um die zukiinftige,

wachsende Nachfrage decken zu konnen.

Wir glauben, dass China sich darauf konzentriert, lang-
fristig seinen Bedarf an Rohstoffen decken zu kénnen.
Deshalb hat China nicht nur seine Suche nach Roh-
stoffen ganz extrem auf andere Lander und Kontinente
erweitert, sondern beschrinkte den Export strategisch
wichtiger Rohstoffe, wie den von Seltenen Erden (Rare
Earth Elements, REEs)!. Wir sind deshalb der Mei-
nung, dass langfristige Nachfragebediirfnisse wichtiger
geworden sind als kurzfristige Themen, wie z. B. ein
kurzzeitig vorherrschender Uberhang der Lagerbestin-
de an der London Metal Exchange (LME).

Grafik 2: China: Industrieproduktion,
Geldmenge (M2) und Kreditwachstum
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Quelle: Goldman Sachs

Interessant ist, dass jetzt einige Analysten langfristig
mit Rohstoffpreisen rechnen, die ein Vielfaches des
,Untergangsszenarios darstellen, das sie noch vor

nicht allzu langer Zeit aufgezeigt hatten.

Goldman Sachs — nehmen wir Kupfer als Beispiel —
sieht zwei Extreme entlang einer Bandbreite moglicher

Marktentwicklungen in den ndchsten zwei Jahren:

! Vgl. Newsletter des Earth Exploration Fund UI vom August 2009.



* Die Nachfrage (aus China) erholt sich ausgesprochen
gut, wobei das Angebot die Nachfrage nicht decken
kann. Dies fithrt zu einem starken Engpass bei
Kupfer. In diesem Fall wird das Metall zwangslaufig
zu einem Preis gehandelt werden, der vom Nach-
fragetiberhang diktiert wird; Goldman Sachs sieht
den Preis bei 4,00 US-Dollar pro Pfund.

* Auf der anderen Seite des Spektrums — angenommen
die Nachfrage (aus China) kann sich nicht erholen
— wird das Angebot groBer als die erwartete Nach-
frage sein und zu einem dauerhaften Kupferiiber-
schuss fiihren. Ein Preis, der gerade die Herstel-
lungskosten deckt (1,60 US-Dollar pro Pfund)
konnte durchaus realistisch fiir dieses Szenario sein.

Goldman Sachs betont, dass der Markt eher einen
Engpass als einen Uberschuss erwartet und errechnet
deshalb mit Hilfe gewichteter Eintrittswahrscheinlich-
keiten den zukiinftigen Kupferpreis. Dieser befindet
sich ndher dem Niveau, das bei einer Kupferrationie-
rung erreicht wiirde (4,00 US-Dollar pro Pfund) als
dem, das gerade die Produktionskosten decken konnte
(1,60 US-Dollar pro Pfund).

Diese Betrachtungsweise entspricht auch unserer An-
sicht: Wir haben zuvor darauf hingewiesen, dass das
schnelle BIP-Wachstum Chinas und Indiens zu einer
steigenden Nachfrage nach Rohstoffen wie Ol, Kupfer
und Stahl fithren wird, die bei den momentanen Roh-
stoffpreisen, Explorationsergebnissen und Produktions-
raten nicht befriedigt werden kann.

DiE GEFAHR DER KOSTENINFLATION

Die gestiegene Nachfrage nach Ol, Kupfer, Stahl, Zink
und anderen Rohstoffen mit begrenztem Angebot, birgt
natiirlich die Gefahr wachsender Inflation, die im Ge-
genzug die wirtschaftliche Erholung des Westens ,,ab-
wiirgen* kénnte. Ahnlich wie die Studien von Goldmann
Sachs zeigen auch die Analysen der Deutschen Bank,
dass starke Nachfragezahlen aus China die physischen
Mirkte angespannt halten. Fiir Rohstoffe, die in US-
Dollar gehandelt werden, wire es positiv, wenn Inflati-

onsdngste geschiirt und somit Druck auf die chinesische

Regierung ausgeiibt werden wiirde, den Renmimbi

aufzuwerten.

Grafik 3: Der chinesische Handel fordert
die Wahrnehmung von Inflation

1 Chinese trade has recoverd strongly
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Quelle: Bloomberg, Deutsche Bank

Die Deutsche Bank argumentiert, dass die schwachen
Wirtschaftsdaten der USA das Vertrauen in die Fed
starken, die Zinsen weiterhin auf niedrigem Niveau zu
belassen, nachdem der US-Dollar noch immer unter
Druck steht: Je schwicher die Wirtschaft, desto ge-
ringer die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed die Zinsen
anhebt. Die Deutsche Bank glaubt, dass es verstirkt
Griinde gibt, warum Inflation im Jahr 2010 bei Investo-
ren als ,,Haupt-Sorge* wieder auftauchen konnte — dies
wiirde bedeuten, dass Finanzkapital erneut in Rohstoffe
und vor allem in Gold flief3t.

PORTFOLIOMANAGEMENT

Obwohl unsere gegenwirtigen Prognosen fiir Rohstoffe
und Unternehmen mit solidem Explorationspotenzial
sehr positiv sind, gehen wir davon aus, dass die Markte
mittel- bis langfristig volatil bleiben werden.

Der Managementansatz soll sich daher weiterhin auf
die Rohstoffe konzentrieren, deren Angebot u. E.
begrenzt ist und deren Preise deshalb mittelfristig an-
steigen diirften (Ol, Kupfer, Zink und Gold).



Bevorzugt werden zurzeit Explorationsunternehmen von Beiprodukten meif3t positiv {iberraschen. Momen-

mit Lagerstitten, deren Erzkorper verschiedene Roh- tan beobachten wir entsprechende Unternehmen und
stoffe beinhalten (z. B. Kupfer-Gold-Lagerstitten). erwigen verschiedene Investmentmoglichkeiten fiir den
Diese Nebenprodukte verhelfen den Firmen oft zu Earth Exploration Fund UI.

einem Uberraschenden Upside-Potenzial, da die Ertrige

INVESTMENTANSATZ

Der Earth Exploration Fund UI wurde am 9. Okto- in der Rohstoffexploration und / oder -forderung titig
ber 2006 aufgelegt. Fiir das Sondervermdgen sollen sind, deren Lagerstéttenpotenziale aber in der aktu-
schwerpunktmiBig Anlagen in Aktien von Rohstof- ellen Unternehmensbewertung noch nicht bzw. nicht
funternehmen getitigt werden, um langfristig einen vollstandig beriicksichtigt erscheinen. Dariiber hinaus
moglichst hohen Wertzuwachs zu erzielen. Es ist dabei konnen auch Unternehmen aus dem Segment der
beabsichtigt, den Fokus des Sondervermdgens im Rohstoffverarbeitung sowie aus dem Bereich der Aus-
Wesentlichen auf weltweit gelistete Aktienwerte aus riistungsindustrie bzw. der Erbringung von Serviceleis-
den Bereichen Ol / Gas, Edelmetalle, Basismetalle, tungen fiir Rohstofffirmen einen Bestandteil des

Uran, Diamanten, erzhaltige Sande und Kohle zu legen. Sondervermogens darstellen.

Das Investmentuniversum umfasst Unternehmen, die

&l Earth Exploration
" w Fund Ul
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Wertentwicklung des Earth Exploration Fund UI wird insbesondere von der Entwicklung auf den internationalen Aktien- und Rohstoffmarkten beeinflusst, aus denen sich Chan-
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Aussagen geben die aktuelle Einschdtzung wieder. Die in dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder Uni-
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