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OktOber HigHligHts

• industriemetalle standen auch im Oktober im Mittelpunkt

• kosteninflation definiert beim goldpreis die untere grenze 

• goldaktien sind unterbewertet wie seit ende 2008 nicht  

 mehr – wir sehen interessante Anlagechancen

• silber stiehlt den anderen edelmetallen die show, wobei 

 das risiko auf der Upside bleibt

PerfOrMAnce

Die fondsperformance der letzten zwölf Monate lag zum 
stichtag 29. Oktober 2010 bei + 56,33 %. Weitere Angaben
zur fondsperformance können der internetseite der kapital-
anlagegesellschaft Universal-investment-gesellschaft mbH 
entnommen werden: www.universal-investment.de

Fondsdetails
WKN:    A0Q2SD
ISIN:    DE000A0Q2SD8
Fondsvolumen total: 137,24 Mio. Euro
(alle Anteilklassen)

Volumen:*  121,28 Mio. Euro
Anteilwert:*  110,84 Euro
Anzahl der 
Positionen im Fonds:  41 im Oktober 2010
Rechtsform:   UCITS III
Währungen der  EUR / USD (ein Währungshedging   
Anteilklassen:  ist nicht beabsichtigt)
Erstausgabetag:*  1. Juli 2008
Anteilwert bei 
Erstausgabe:*  50 Euro
Ausgabeaufschlag:* bis zu 5 %

TER:*     2,35 % (zzgl. 10,27 % Performance 
   Fee per 30. Juni 2010)

Performance Fee:  15 % p.a., Hurdle Rate 7 % p.a., 
   High Watermark
Geschäftsjahr:   1. Juli bis 30. Juni

Ertragsverwendung: Thesaurierend

Kapitalanlage-  Universal-Investment-
gesellschaft:  Gesellschaft mbH,    
   Frankfurt am Main
Berater:   Earth Gold Investments AG,   
   Zug, Schweiz
Depotbank:   UBS Deutschland AG,    
   Frankfurt am Main

Cut-off-Time:   16.00 Uhr MEZ

Handel der 
Fondsanteile über:  UBS Luxemburg

Bewertung:  Aktien: Letzter Preis am Ordertag
Valuta:    T +2

Factsheet:                  Link zum Factsheet***

Kontakt:    
      
   

   Private Label Customer Support
   T: + 49 69 / 7 10 43 - 900
   E: select@universal-investment.com
* Anteilklasse EUR R (Retail)
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Fondsperformance der letzten 12 Monate**
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   Quelle: Eigene Berechnungen                                                         Stand: 29.10.2010

** eigene berechnungen gemäß bVi-Methode. Ausgabeaufschlag unberücksichtigt. Historische     
 Wertentwicklungen lassen keine rückschlüsse auf eine ähnliche entwicklung in der Zukunft zu.  
  Diese ist nicht prognostizierbar.  

*** http://www.universal-investment.de/FileRepository/1171217378094091794/DeUI-
   Factsheet_A0Q2SD.pdf

http://www.universal-investment.de/Publikumsfonds/Fonds-Selektor/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094091794&tabID=1
http://www.universal-investment.de/FileRepository/1171217378094091794/DeUI-Factsheet_A0Q2SD.pdf
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POrtfOliO

Zum Monatsende Oktober 2010 beinhaltete das Portfolio 

41 Aktienpositionen. Der bargeldanteil lag bei 1,30 %. 

Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung 

des Portfolios betrug zum 29. Oktober 6,25 Mrd. Us-

Dollar. Die nebenstehenden grafiken zeigen die Auftei-

lung des Portfolios nach sektoren und nach regionen.

Der fonds verfolgt das Ziel, ausgewogen in große, 

relativ unterbewertete firmen zu investieren, die attrak-

tive Projekte haben und in ländern mit vergleichsweise 

niedrigem politischen risiko tätig 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-Übernahmeziele qualifizieren. 

AUsblick   

IndustrIEmEtallE standEn auch 
Im oktobEr Im mIttElpunkt

Obwohl der goldpreis ein neues Hoch von 1.373 Us-

Dollar (14. Oktober 2010) erreichte, nahm er im Ver-

gleich zu den industriemetallen einen der hinteren 

Plätze ein. im laufe des Monats stieg der goldpreis um 

3 %, womit seine Performance deutlich hinter Zink 

(+ 9 %), blei (+ 11 %) und den „edelindustriemetallen“ 

Platin (+ 13 %) und silber (+ 12 %) lag. Der grund 

hierfür ist bei den Marktteilnehmern zu suchen, die sich 

momentan eher auf das globale Wirtschaftswachstum 

konzentrieren, als sich von inflationsangst „treiben zu 

lassen“.

seit Juli dieses Jahres beobachten wir, dass die risiko-

bereitschaft der Anleger wieder steigt und sie zuneh-

mend in Aktien und Anleihen (grafik 2) von schwel-

lenländern sowie in rohstoffe investieren. im dritten 

Quartal 2010 performte gold (in Us-Dollar) mit 

Europa 4,7 %

Südafrika 3,9 %

Südamerika 26,9 %

USA 7,3 %

Kanada 14,5 %

Rest Afrika
21,7 %

Australien 8,8 %

Mexico 
8,9 %

Peru 
3,3 %

Geografische Aufteilung

Relative Fondsperformance*

vs. FTSE Gold Mines seit Auflage

Silber 14,7 %

Gold 82,0 %

Aufteilung nach Rohstoffen

Platinmetalle 1,3 %

Earth Gold Fund uI

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 29.10.2010

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                       Stand: 29.10.2010

Bargeld 1,3 %

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                         Stand: 29.10.2010
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* eigene berechnungen gemäß bVi-Methode. Ausgabeaufschlag unberücksichtigt. 
 Historische Wertentwicklungen lassen keine rückschlüsse auf eine ähnliche entwicklung
 in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.  

Diamanten 0,7 %



+ 5,1 % schlechter als der s&P 500 index mit + 10,7 %

und der Msci Word ex-Us index (der einen hohen 

Anteil an europäischen Aktien aufweist) mit + 15,5 %.

Zur gleichen Zeit stieg der s&P goldman sachs 

commodities spot index (s&P gsci) um + 10,3 %,

nachdem die industrienachfrage in ländern wie 

Deutschland und china wieder anzog. Auch der Ölpreis 

stieg im dritten Quartal um 10,2 % von 73,87 auf 

81,42 Us-Dollar pro barrel an. Auf der anderen seite 

war die Performance der Us- bundesanleihen, darge-

stellt im barclays Us treasuries Aggregate index, mit 

einem Anstieg von nur 2,7 % im dritten Quartal eher 

mäßig. grafik 2 verdeutlicht den Unterschied zur ver-

gleichbar starken Zunahme bei Anleihen von schwel-

lenländern.

kostEnInFlatIon dEFInIErt bEIm  
GoldprEIs dIE untErE GrEnzE

trotz einer etwas vorsichtigeren Haltung gegenüber 

gold in den letzten Wochen – teilweise auf die Unsi-

cherheit bezüglich der bevorstehenden erneuten quanti-

tativen lockerung der Us fed zurückzuführen – gehen 

wir weiterhin davon aus, dass mittelfristig das Upside-

Potenzial des goldpreises das risiko eines Absturzes

deutlich übertrifft. Das risiko einer massiven Abwärts-

korrektur unterhalb von 1.000 Us-Dollar pro Unze ist 

unserer Meinung nach aufgrund der durchschnittlichen 

gesamtkosten der Produktion (inkl. kapital- und sons-

tigen kosten), die derzeit in etwa bei 1.000 Us-Dollar 

pro Unze liegen, begrenzt (grafik 3).

Die kosteninflation lag in den vergangenen sieben 

Jahren bei durchschnittlich 17 % p.a. und wird nach 

unserer einschätzung zukünftig mindestens bei 10 % 

p.a. liegen, da die goldgehalte der erzkörper abneh-

men und die kosten für technisches gerät, treibstoff, 

energie und Arbeitskraft weiter steigen.
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Grafik 1: Relative Preisperformance im 
3. Quartal 2010 

Quelle: World Gold Council                          

Grafik 2: Anleihen von Schwellenländern

Quelle: BofA-ML                    

Grafik 3: Kosteninflation im Bergbau 
setzt dem Goldpreis eine untere Grenze

Quelle: ERIG, Firmenberichte                       
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Das Upside-Potenzial des goldpreises ist an inflations-

erwartungen gebunden, die von einer weitaus größeren 

geldzufuhr als momentan ausgehen (was u. e. auch 

sehr wahrscheinlich ist) und einer höheren geld-Um-

laufgeschwindigkeit, die u. e. der eigentliche inflati-

onstreiber ist.

es ist fraglich, ob zusätzliche 600 Mrd. Us-Dollar 

genügen werden, um das gewünschte Wachstum der 

Us-Wirtschaft zu erreichen. Viele Wirtschaftskom-

mentatoren sprechen folglich bereits von einem dritten 

und vierten Programm zur quantitativen lockerung der 

geldmenge. Diese Pläne sind per se inflationär, was 

sich unserer Meinung nach sehr positiv auf den gold-

preis auswirken wird, da gold in inflationären Zeiten 

als „save haven“-investition gesehen wird.

GoldaktIEn sInd ähnlIch 
untErbEwErtEt wIE EndE 2008 
und bIEtEn dEshalb IntErEssantE 
anlaGEchancEn

goldaktien notierten im Oktober wieder etwas höher 

(der ftse World gold index in Us-Dollar ist um 

2,1 % gestiegen) und lagen gleichauf mit dem gold-

preis, während silberaktien eine rallye von 20 bis zu 

50 % hinlegten – auch dank des silberpreises, der im 

Oktober um 12 % gestiegen ist.

Obwohl einige goldaktien in den letzten Monaten 

eine sehr gute Performance vorweisen konnten, sehen 

wir deutliche bewertungsunterschiede zwischen den 

sogenannten „Hot stocks“ einerseits sowie den senior-

goldproduzenten und den gerade weniger „angesagten“

goldaktien andererseits. Dies lässt vermuten, dass 

goldaktien momentan wenig Unterstützung von insti-

tutionellen Anlegern bekommen.

grafik 4 zeigt, dass die momentane bewertung der 

senior-goldproduzenten (auf basis der Preis / nAV-

relation) relativ zum goldpreis auf ein niveau gesun-

ken ist, das nur minimal von den Panikverkäufen ende 

2008 übertroffen wurde. Obwohl einige Marktteil-

nehmer mit einem weiteren „Verfall“ des goldpreises 

rechnen, gehen wir davon aus, dass die Unterbewer-

tung der goldaktien zu einer starken rallye in den 

kommenden Monaten führen dürfte. Die momentane 

bewertung der goldaktien bietet u. e. unter dem ge-

sichtspunkt risk / return daher einen hervorragenden 

einstiegspunkt für langfristig orientierte investoren.

sIlbEr stIEhlt dEn andErEn 
EdElmEtallEn dIE show, wobEI das 
rIsIko auF dEr upsIdE blEIbt

Grafik 4: Senior Goldaktien im Vergleich 
zum Goldpreis

 
Quelle: Canaccord Genuity         

Grafik 5: Silberpreis profitiert vom 
Nachfrageanstieg bei ETFs

 
Quelle: BMO Capital Markets



Der silberpreis ist seit Juli in einer starken Aufwärts-

rallye und liegt momentan bei ca. 25 Us-Dollar pro 

Unze. silber profitiert von zwei eigenschaften: 

zum einen von seinem intrinsischen Wert als günstiger 

Alternative zu gold (silber wird auch oft als das 

„gold des armen Mannes“ bezeichnet) und zum 

anderen von der wachsenden industriellen nachfrage, 

die ca. 65 % der gesamtnachfrage ausmacht.  

 

Der silbermarkt war in den letzten Jahren relativ 

ausgewogen mit einer tendenz zur Verknappung 

(grafik 6). Die nettoinvestitionsnachfrage lag im Jahr 

2009 bei 136,9 Mio. Unzen. Momentan sehen wir 

einen langsamen Anstieg des Angebots (ca. 2 % p. a.), 

zusammen mit einer erholung der industriellen nach-

frage, die im Jahr 2009 aufgrund der Wirtschaftskrise 

zurückging und ein Wachstum der investitionsnach-

frage durch etfs.

Obwohl es schwierig vorherzusagen bleibt, in welche

richtung der silberpreis kurzfristig gehen wird, glau-

ben wir, dass das risiko hier auf der Upside liegt. 

Allerdings erfährt silber nicht dieselbe fundamentale 

Unterstützung wie gold, da 67 % des silberangebots 

als nebenprodukt produziert werden. Wir erwarten 

deshalb, dass der silberpreis auch in den nächsten 

Monaten volatil bleiben wird. Der Asset-Management-

Ansatz des earth gold fund Ui soll sich daher in 

diesem sektor weiterhin auf unterbewertete silberpro-

duzenten und entwicklungsunternehmen konzentrie-

ren; die derzeit relativ hohe gewichtung dieser titel 

im Portfolio soll zunächst beibehalten werden.

POrtfOliOMAnAgeMent

Der earth gold fund Ui konnte von der relativ hohen 

gewichtung des silbersektors (bis zu 17 % des Port-

folios) profitieren. bei einigen kleineren silberfirmen, 

die eine sehr gute Performance aufwiesen, konnten 

gewinne mitgenommen werden, aktuell ist der fonds 

noch immer mit ca. 14 % im silbersektor investiert. 

Zudem wurde die gewichtung von mittleren goldpro-

duzenten erhöht, die lange hinterherhinkten und nun, 

relativ betrachtet, aus sicht des fondsmanagements 

sehr attraktive bewertungen aufweisen. Der Platin-

metallsektor soll im fonds weiterhin untergewichtet 

bleiben, da er zur Zeit sehr unter dem starken südafri-

kanische rand leidet.
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Grafik 6: Angebot und Nachfrage 
von Silber 

 
Quelle: The Silver Institute



© 2010. Alle rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschließlich informationszwecken. es richtet sich ausschließlich an professi-

onelle kunden bzw. geeignete gegenparteien im sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Die Angaben beruhen 

auf Quellen, die wir für zuverlässig halten, für deren richtigkeit und Vollständigkeit wir jedoch keine gewähr übernehmen können. Wir weisen ausdrücklich darauf 

hin, dass dies keine Aufforderung zum kauf oder Verkauf von fondsanteilen darstellt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der grundlage der aktuellen Verkaufsun-

terlagen getroffen werden, die auch die allein maßgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der jeweiligen Depotbank und den Ver-

triebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufsunterlagen sind zudem im internet unter www.universal-investment.de erhältlich. Die kurs- oder 

Marktwertentwicklung von finanzprodukten hängt insbesondere von der entwicklung der kapitalmärkte ab, die wiederum von der allgemeinen lage der Weltwirt-

schaft sowie den wirtschaftlichen und politischen rahmenbedingungen in den jeweiligen ländern beeinflusst wird. Auf die allgemeine kursentwicklung insbesondere 

an einer börse können auch irrationale faktoren wie stimmungen, Meinungen und gerüchte einwirken. Die Wertentwicklung des earth gold fund Ui wird insbeson-

dere von der entwicklung auf den internationalen Aktien- und rohstoffmärkten beeinflusst, aus denen sich chancen und risiken ergeben. Der earth gold fund Ui 

weist aufgrund seiner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschließendes risiko erhöhter Volatilität auf, d.h. in kurzen Zeiträumen nach oben 

oder unten stark schwankender Anteilpreise. Die zur Verfügung gestellten informationen bedeuten keine empfehlung oder beratung. Alle Aussagen geben die aktuelle 

einschätzung wieder. Die in dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Weder Universal-investment 

noch deren kooperationspartner übernehmen irgendeine Art von Haftung für die Verwendung dieses Dokuments oder dessen inhalts. Änderungen dieses Dokuments 

oder dessen inhalts, einschließlich kopien hiervon, bedürfen der vorherigen ausdrücklichen erlaubnis von Universal-investment und earth gold investments Ag.

Newsletter   OktOber 2010
Earth Gold Fund uI

inVestMentAnsAtZ

Der earth gold fund Ui wurde am 1. Juli 2008 aufge-

legt. Das sondervermögen 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 

können neben Aktienwerten mit explorer-status auch 

andere Unternehmen, unabhängig von der Marktkapi-

talisierung, im Zusammenhang der Wertschöpfungs-

kette bei der goldgewinnung berücksichtigung finden. 

Andere Werte aus dem edelmetallbereich mit bezug 

auf silber, Platin, Palladium etc. sowie auch weitere 

ausgewählte rohstoffwerte können beigemischt werden.

Obwohl der fokus der Anlagestrategie auf large- 

und Mid cap-firmen sowie auf gold-, silber-, Pla-

tin- und Palladium-etfs (exchange traded funds) 

liegt, investiert der fonds auch in unseres erachtens 

unterbewertete kleinere Produzenten und selektierte 

explorationsfirmen des sektors. Auch wenn allgemei-

ne Marktentwicklungen, z. b. Veränderungen bei den 

rohstoffpreisen („beta“-faktoren), die Performance 

des fonds beeinflussen können, setzt sich der invest-

mentansatz die generierung positiver renditen auch 

in stagnierenden Märkten zum Ziel.


