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NOVEMBER HIGHLIGHTS

* Ansteigende Rohstoffpreise unterstiitzen die
Fondsperformance.

* Explorationsausgaben nehmen zu.

* Schnell steigende Kapitalkosten erhdhen
Profitabilitdtsschwellen.

*  Wir fiirchten einen unwillkommenen Anstieg des
Kupferpreises durch neu aufgelegte Kupfer-ETFs.

PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten zwolf Monate lag zum
Stichtag 30. November 2010 bei + 56,27 %. Weitere An-
gaben zur Fondsperformance konnen der Internetseite der
Kapitalanlagegesellschaft Universal-Investment-Gesellschaft

mbH entnommen werden: www.universal-investment.ded

Fondsperformance der letzten 12 Monate™
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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.11.2010

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

*** http://www.universal-investment.de/FileRepository/1171217378094093949/DeUl-Factsheet_
AOJ3UEpdf

FONDSDETAILS

WKN:*
ISIN:*

Fondsvolumen total:
(alle Anteilklassen)

Volumen:*
Anteilwert:*

Anzahl der
Positionen im Fonds:

Rechtsform:

Wahrungen der
Anteilklassen:

Erstausgabetag:*

Anteilwert bei
Erstausgabe:*

Ausgabeaufschlag:*
TER:*
Performance Fee:

Geschaftsjahr:
Ertragsverwendung:

Kapitalanlage-
gesellschaft:

Berater:
Depotbank:

Cut-off-Time:
Handel der
Fondsanteile iiber:

Bewertung:
Valuta:
Factsheet:

Kontakt:

*Anteilklasse EUR R (Retail)
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137,56 Mio. Euro

116,67 Mio. Euro
67,18 Euro

39 im November 2010
UCITS Il

EUR / USD (ein Wéhrungshedging
ist nicht beabsichtigt)

9. Oktober 2006

50 Euro
bis zu 5%
2,16 % (per 30. September 2009)

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

1. Oktober bis 30. September
Thesaurierend

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH,
Frankfurt am Main

Earth Resource Investments AG,
Zug, Schweiz

UBS Deutschland AG,
Frankfurt am Main

16.00 Uhr MEZ

UBS Luxemburg

Aktien: Letzter Preis am Ordertag
T+2

Link zum Factsheef***
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VERTRIEBS-SERVICES

Private Label Customer Support
T.+4969/7 1043 -900
E: select@universal-investment.com


http://www.universal-investment.de/Publikumsfonds/Fonds-Selektor/fondsDetails.aspx?tabID=0&fundid=1171217378094090443
http://www.universal-investment.de/FileRepository/1171217378094093949/DeUI-Factsheet_A0J3UF.pdf

PORTFOLIO

Zum Monatsende Oktober beinhaltete das Portfolio
39 Aktienpositionen, der Bargeldanteil lag bei 0,74 %.
Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisie-
rung des Portfolios betrug zu diesem Zeitpunkt 815
Mio. US-Dollar. Die nebenstehenden Grafiken zeigen
die ungewichtete und die geografische Aufteilung der
Investments entsprechend der Produktionskapazititen.

Anlage nach Marktkapitalisierung
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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.11.2010
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AUSBLICK

ANSTEIGENDE ROHSTOFFPREISE
UNTERSTUTZEN DIE
FONDSPERFORMANCE

Wihrend sich Marktbeobachter zunehmend auf die
wachsenden Defizite bei strategisch wichtigen Roh-
stoffen fokussieren, haben die meisten Rohstoffpreise,
einschlieBlich Kupfer und Ol, ihren Anstieg fortgesetzt
und die Fondsperformance unterstiitzt. Viele Markt-
beobachter erwarten jetzt fiir 2011 einen Kupferpreis
von iiber 9.000 US-Dollar je Tonne und einen Olpreis
von 100 US-Dollar je Barrel.

* Eigene Berechnungen gemil BVI-Methode. Ausgabeaufschlag unberticksichtigt. Historische
Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft zu.
Diese ist nicht prognostizierbar.

Aufteilung nach Rohstoffen
Diamanten 0,7 %
Bargeld 0,7 %

Kohle 0,4 %
Uran 4,1 %
\

Ol/Gas 21,6 %

Edelmetalle
31,8% ~_

AN

Buntmetalle 40,7 %

Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.11.2010

Geografische Aufteilung

Australasien 2,2 %

Sudamerika 21,1 %
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Nordamerika
25,6 %

Afrika 40,2 %
~~

/

Europa 10,9 %

Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 30.11.2010




Solange die Nachfrage fiir die nur begrenzt vorhande-

nen Rohstoffe steigt, erwarten wir weiter zunehmende
Rohstoffpreise. So ist zum Beispiel der Kupferpreis
von seinem unhaltbaren Tiefpunkt vor zwei Jahren an-
gestiegen und wir sehen gegenwirtig keine Anzeichen
dafiir, dass Substitutionen oder fallende Nachfrage die-
sen Trend unterbrechen konnten, (obwohl wir von einer
anhaltend hohen Preisvolatilitdt ausgehen).

Mittelfristig sehen wir wenig Moglichkeiten der
Bergbauindustrie, auf die schnell wachsende Rohstoft-
nachfrage mit entsprechender Produktionssteigerung
zu reagieren. Wihrend die Bewertungen von Aktien
weiterhin sehr attraktiv bleiben (Grafik 1), nutzen viele
Large-Caps die niedrigen Bewertungen fiir Ubernah-
men von Junior- und Mid-Cap-Firmen (siehe hierzu
auch den Abschnitt Portfoliomanagement). Die Perfor-
mance des Earth Exploration Fund UI hat von diesen
Entwicklungen bereits profitiert. Wir gehen davon

aus, dass weitere, derzeit vom Fonds gehaltene Unter-
nehmen mittelfristig ebenfalls — mit soliden Prdmien
— libernommen werden.

Grafik 1: Bewertungen der 27 grof3ten
Buntmetallproduzenten
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Kupferpreise befinden sich auf einem Aufwértstrend und erholen sich von den
historischen Tiefpunkten. Die Aktienpreise der gréssten Industriemetallprodu-
zenten erholen sich erst seit kurzem — unserer Meinung nach ein guter Zeitpunkt,
um in Rohstoffaktien zu investieren!

Quelle: Handelsbanken Capital Markets

EXPLORATIONSAUSGABEN NEHMEN ZU

Nach einem Bericht der Metals Economic Group (MEC)
haben die Zunahme der Rohstoffpreise iiber die letzten
12 Monate und das generell stabilere Anlageumfeld

Bergbaufirmen 2010 dazu ermutigt, die weltweiten Ex-
plorationsausgaben im Vergleich zum Vorjahr um rund
40 % zu erhohen. Dem Bericht zufolge, der auf einer
Analyse von 3.200 Firmen beruht, werden die Explora-
tionsausgaben im Jahr 2010 etwa 12,1 Mrd. US-Dollar
betragen (ausschlieBlich Eisenerz-Exploration).

Diese Entwicklung muss allerdings im Zusammenhang
mit dem Marktzusammenbruch im Jahr 2008 /2009
betrachtet werden, als die Explorationsausgaben nach
sechs Jahren ununterbrochenen Anstiegs von einem
Zwischenhoch von 14,4 Mrd. US-Dollar auf 8 Mrd.
konsolidierten und fallende Rohstoffpreise Neuinvesti-
tionen und Exploration radikal reduzierten. Die Ex-
plorationsausgaben des Jahres 2010 liegen somit noch
deutlich unter den ,,Vorkrisen-Ausgaben®.

In unseren Analysen, die wir auf die Top-13-Goldpro-
duzenten ausgedehnt haben, fokussieren wir uns wei-
terhin auf die Entwicklung der Kosteninflation in der
Bergbauindustrie. Grafik 2 zeigt wie Bergbaufirmen ihre
Produktion trotz ,,explodierender Explorationskosten
tiber die vergangenen neun Jahre reduzieren mussten.
Eine starke Korrektur beobachteten wir vor allem
wihrend der Finanzkrise in den Jahren 2008 /2009. Um
Produzenten geniigend Vertrauen in zukiinftige Markt-
entwicklungen zu geben, sodass in Explorationsprojekte
investiert wird, sind stabile Rohstoffpreise unerlésslich.

Grafik 2: Explorationsausgaben pro
produzierter Unze Gold
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Quelle: Firmenberichte, ERIG




SCHNELL STEIGENDE
KAPITALKOSTEN ERHOHEN
PROFITABILITATSSCHWELLEN

Wir haben mehrfach unsere Befiirchtungen hinsichtlich
des negativen Effektes schnell ansteigender Kapital-
kosten auf die Profitabilititsschwelle (Break-even-
Preis) der Produzenten geduflert. In unserer erweiterten
Studie der 13 groBten Goldproduzenten analysierten
wir die Entwicklung der Kapitalkosten iiber die letzten
10 Jahre (Grafik 3). Wihrend die Produktion um etwa
35 % auf etwa 32 Mio. Unzen gestiegen ist, erhdhten
sich die Kapitalkosten pro Unze um das 7-fache, auf
aktuell iiber 350 US-Dollar pro Unze. Bedingt durch
die zu erwartende weitere Reduktion der Goldgehalte
und allgemeiner Kosteninflation gehen wir davon aus,
dass sich dieser Trend fortsetzen wird und zur Ent-
wicklung von ,,Mega-Minen“, wie zum Beispiel

BHP’s Escondida Mine (eine Kupfermine in Chile)
fithren wird.

WIR FURCHTEN EINEN
UNWILLKOMMENEN ANSTIEG
DES KUPFERPREISES DURCH NEU
AUFGELEGTE KUPFER-ETFSs

Der Kupfermarkt befindet sich seit mindestens zwei
Jahren in seiner engsten Position, einerseits bedingt
durch Héindler, die das Metall kaufen, um sich fiir
ein erwartetes Produktionsdefizit 2011 zu positionie-
ren, andererseits aber auch durch den geplanten Kauf
bedeutender Lagerbestinde durch Investmentbanken
(z. B. JP Morgan), die sich damit auf den Launch von
Kupfer-ETFs vorbereiten wollen. Wir sehen diese
Entwicklung mit besonderer Sorge, da Spekulations-
produkte den Kupferpreis weiter nach oben treiben
werden, indem sie das dringend bendtigte Buntmetall
vom Markt zuriickhalten.

Bedingt durch die Einfithrung dieser Spekulationspro-
dukte und ein erwartetes Produktionsdefizit sehen wir
fiir 2011 einen deutlich hheren Kupferpreis, mogli-

Grafik 3: Kapitalausgaben pro
produzierter Unze Gold
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Grafik 4: Niedrige Gold- und
Buntmetallgehalte werden bevorzugt in
~Mega-Minen”, wie BHP’s Escondida
Mine in Chile, abgebaut

Quelle: Firmenbericht

cherweise bei 11.000 US-Dollar je Tonne und hoher.

Wir sprechen uns dabei deutlich gegen die geplanten
Spekulationsinstrumente aus und hoffen, dass Markt-
regulationen dieser Entwicklung entgegentreten.



PORTFOLIOMANAGEMENT

Die gute Performance des Earth Exploration Fund Ul
in den vergangenen Wochen wurde durch steigende
Rohstoffpreise, die Riickkehr der Investoren an die
Aktienmirkte und eine sich beschleunigende Uber-
nahmewelle unterstiitzt. Mehrere Positionen im Earth
Exploration Fund Ul, einschlieBlich Sphere Minerals,
Andean Resources, Antares Minerals, Redback Mining,
Globestar, Farallon und Ventana sind mit bedeutenden
Primien iibernommen worden, oder es ist ein Ubernah-
meangebot fiir sie gemacht worden, woraus zusétzliche
positive Effekte fiir die Fondsperformance resultierten.
Wir denken, dass noch weitere Portfoliopositionen unter
einer Ubernahme-Evaluierung gréBerer Produzenten
stehen, und glauben, dass diese Aktivititen die weitere
Entwicklung des Anteilwertes auch mittelfristig unter-
stiitzen werden. Fiir das kommende Quartal hat das

INVESTMENTANSATZ

Der Earth Exploration Fund UI wurde am 9. Oktober
2006 aufgelegt. Fiir das Sondervermdgen sollen schwer-
punktmifBig Anlagen in Aktien von Rohstoffunternehmen
getitigt werden, um langfristig einen moglichst hohen
Wertzuwachs zu erzielen. Es ist dabei beabsichtigt, den
Fokus des Sondervermdgens im Wesentlichen auf welt-
weit gelistete Aktienwerte aus den Bereichen Ol / Gas,
Edelmetalle, Basismetalle, Uran, Diamanten, erzhaltige
Sande und Kohle zu legen. Das Investment-universum

ERIG-Team mehrere Minenbesuche in Nordamerika,
Afrika und Australien geplant, um vor Ort noch bessere
Einblicke in die Operationen und eine zunehmende Zahl
attraktiver Anlagemoglichkeiten zu erhalten.

Im Earth Exploration Fund Ul wurde die Gewichtung
im Energiesektor (vor allem Olproduzenten mit bedeu-
tendem Explorationspotenzial) erhoht. Energieaktien be-
finden sich momentan in einer ,,Aufholjagd* gegeniiber
den gut performenden Gold- und Buntmetallwerten. Mit
der aktuellen Positionierung in diesem Bereich diirfte
der Fonds von dieser Entwicklung zusétzlich profitieren.
Die derzeit hohe Gewichtung im Edelmetall- und Bunt-
metallsektor soll bis auf Weiteres beibehalten werden,
wobei der Fokus weiterhin bei aussichtsreichen Kupfer-
werten liegen soll.

umfasst Unternehmen, die in der Rohstoffexploration und
/ oder -forderung titig sind, deren Lagerstéttenpotenziale
aber in der aktuellen Unternehmensbewertung noch nicht
bzw. nicht vollstdndig berticksichtigt erscheinen. Dartiber
hinaus koénnen auch Unternehmen aus dem Segment der
Rohstoffverarbeitung sowie aus dem Bereich der Aus-
ristungsindustrie bzw. der Erbringung von Serviceleis-
tungen fiir Rohstofffirmen einen Bestandteil des Sonder-

vermogens darstellen.

Qﬂ Earth Exploration
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© 2010. Alle Rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es richtet sich ausschlieBlich an professionelle Kunden bzw. geeignete Gegenparteien im Sinne des Wertpapierhandelsge-
setzes und ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen konnen. Wir weisen ausdriicklich darauf
hin, dass dies keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fond: ilen darstellt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen getroffen werden, die auch die allein mafgeblichen Vertragsbedingungen
enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der jeweiligen Depotbank und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verk lagen sind zudem im Internet unter www.universal-investment.de erhiltlich. Die Kurs-
oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten hangt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmarkte ab, die wiederum von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in den
jeweiligen Lindern beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung insbesondere an einer Borse konnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Meinungen und Geriichte einwirken. Die Wertentwicklung des Earth Exploration Fund UI wird
insbesondere von der Entwicklung auf den internationalen Aktien- und Rohstoffmarkten beeinflusst, aus denen sich Chancen und Risiken ergeben. Der Earth Exploration Fund UI weist aufgrund seiner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein
nicht auszuschlieBendes Risiko erhohter Volatilitit auf, d.h. in kurzen Zeitrdumen nach oben oder unten stark schwankender Anteilpreise. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Alle Aussagen geben die
aktuelle Einschétzung wieder. Die in dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen konnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder Universal-Investment noch deren Kooperationspartner tibernehmen 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 Resource Investments AG.




