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September HigHligHtS

• Fondsmanager – auch von goldfonds – scheinen 
 immer mehr von einer  goldpreiskorrektur auszugehen, 
 nachdem er in diesem Jahr einen starken Anstieg 
 verzeichnen konnte.

• Die großen goldproduzenten wiederholten auf der 
 Denver gold Show ihre prognosen für rekord-gewinn-
 margen und höhere Dividendenausschüttungen.

• gold- und Silberaktien diskontieren weiterhin rohstoff-
 preise weit unter ihren momentanen Spotpreisen.

• Viele „Übernahmekandidaten“ werden gegenwärtig zu  
 extremen preisen bewertet und scheinen deshalb bei einer
 „Underperformance“ in den kommenden monaten 
 sehr anfällig.

perFormAnce

Die Fondsperformance der letzten zwölf monate lag zum 
Stichtag 30. September 2010 bei 50,97 %. 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

AUM:   155,12 Mio. Euro

Anteilswert:  107,64 Euro

Anzahl der 
Positionen im Fonds:  43 im September 2010

Rechtsform:   UCITS III

Währung:   EUR (ein Währungshedging 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
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Fondsperformance der letzten 12 Monate*
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   Quelle: Eigene Berechnungen                                                         Stand: 30.09.2010

* 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 September 2010 beinhaltete das port-

folio 43 Aktienpositionen. Der bargeldanteil lag bei 

-1,07 %. Die durchschnittliche (gewichtete) marktkapita-

lisierung des portfolios betrug zum 31. August 7,38 mrd. 

US-Dollar. Die nebenstehenden grafiken zeigen die Auf-

teilung 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   

FondsmanaGEr – auch von 
GoldFonds – schEInEn ImmEr mEhr

von EInEr GoldprEIskorrEktur 
auszuGEhEn, nachdEm Er In 
dIEsEm Jahr EInEn starkEn anstIEG

vErzEIchnEn konntE. 

Als die Fondsmanager im September aus den Sommer-

ferien zurückkamen, wurden sie von einem sehr aktiven 

edelmetallsektor empfangen. Während die Unze gold 

die 1.300 US-Dollar-Hürde nahm, gab es die eigentliche 

„Action“ bei den weißen metallen Silber, platin und 

palladium (pgm; vgl. grafik 1). Das liegt zum groß-

teil daran, dass in letzter Zeit die weißen metalle viel 

„spekulatives geld“ anzogen, dies zeigt auch der Auf-

bau von Future-positionen aufgrund des zunehmenden 

Vertrauens in die erholung der Weltwirtschaft .

Seit ende August 2010 sind die netto-long-postionen 

„nur“ um 5,6 % gestiegen, während die Silber-long-

Europa 4,0 %

Südafrika 4,1 %

Südamerika 29,3 %

USA 7,6 %

Kanada 10,6 %

Russland 1,3 %

Rest Afrika
20,3 %

Australien 8,7 %

Mexico 
9,7 %

Peru 
4,4 %

Geografische Aufteilung

Relative Fondsperformance*

vs. FTSE Gold Mines seit Auflage

Silber 17,9 %

Gold 81,9 %

Aufteilung nach Rohstoffen

PGMs 1,3 %

Earth Gold Fund uI

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 30.09.2010

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                       Stand: 30.09.2010

Bargeld -1,1 %

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                         Stand: 30.09.2010
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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.  



postionen um 12,7 %, die für palladium um 20,6 % 

und die platin-long-positionen um erstaunliche 49,9 % 

zulegten. Wir können somit definitiv keinen massenan-

sturm auf gold erkennen.

Der Ansturm auf den pgm-Sektor, insbesondere auf 

platin, erfolgte nahezu rauschhaft. An der comeX 

sahen wir eine Zunahme um 0,39 mio. Unzen, bzw. 

1,2 %, als der goldpreis über 1.300 US-Dollar pro 

Unze stieg. Die Silber-long-positionen gingen in der 

letzten Septemberwoche um 4,3 mio. Unzen (1,3 %) 

zurück, was vermutlich daran liegt, dass der markt 

damit rechnet, dass eine Wende für den Silberpreis be-

vorsteht. platin stieg im September durchschnittlich um 

10,8 % pro Woche auf 1,36 mio. Unzen an. Der Star 

unter den edelmetallen war allerdings palladium: Die 

netto-long-positionen wuchsen allein in der letzten 

Septemberwoche um 133.000 Unzen (8,1 %) und er-

reichten ein niveau von 1,78 mio. Unzen. Sowohl die 

platin- als auch die palladium-netto-long-positionen 

liegen zur Zeit ca. 50.000 Unzen über ihren Allzeit-

hochs.

gold- und Silberaktien sind im September wieder 

gestiegen (der FtSe World gold index stieg in US-

Dollar um 5,0 %), da auch der goldpreis 4,7 % und 

der Silberpreis 12,9 % im September zulegen konnten. 

Der goldpreis notierte zwischen 1.243,75 und 1.307,50 

US-Dollar pro Unze.

Wir sind guter Hoffnung, dass der Silberpreis nun end-

lich die Aufholjagd zum goldpreis starten wird, nach-

dem wir schon seit längerem der meinung sind, dass 

die langfristige Silber- / gold-ratio näher bei 60 x

(oder niedriger) liegen sollte und nicht zwischen 

70 – 80 x, wie es ende 2009 der Fall war. Silber be-

kommt momentan durch die starke investitionsnachfra-

ge einen gewaltigen Auftrieb (günstige Alternative zu 

gold), da es einerseits für investoren aufgrund seines 

industriellen nutzens (ca. 50 %) attraktiv ist und an-

dererseits aufgrund seines intrinsischen Wertes. mo-

mentan gleicht die Zunahme der investitionsnachfrage 

den produktionsanstieg gut aus, weshalb der Ausblick 

für Silber in den kommenden monaten interessant zu 

werden verspricht.

Wir haben den eindruck, dass investoren und Fonds-

manager zwar den Ausblick für den gold- (und Sil-

ber-) preis sehr bullish sehen, allerdings zeugen ihre 

gegenwärtigen „taten“ eher vom gegenteil. Während 

der Denver gold Show hatten wir viele Diskussionen 

mit Fachkollegen, haben uns die portfoliozusammen-

setzung verschiedener Aktienfonds angeschaut sowie 

entsprechende presseartikel gelesen und sind zu dem 

Schluss gekommen, dass die größeren pensions- und 

investmentfonds von einer Korrektur des goldpreises 

ausgehen und ihre portfolios defensiv ausrichten und 

investitionen in industriemetalle bevorzugen, da diese 

offensichtlich stärker nachgefragt werden. momentan 

scheinen die Fondsmanager und investoren von einer 

starken erholung der Weltwirtschaft auszugehen, was 

eine Sektor-rotation, hin zu den Wachstumsmärkten 

der Schwellenländer und in rohstoffe, begünstigt,  

nachdem der US-Dollar abgewertet und das „Safe 

Haven“-Argument momentan hinten angestellt wurde.
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Grafik 1: Gold ist im September der 
Nachzügler bei der Rallye der weißen 
Metalle

Quelle: BMO Capital Markets, Bloomberg
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Am 21. September 2010 legte der Vorsitzende der FeD 

seinen monatsbericht vor und deutete an, dass die USA 

gegebenenfalls eine weitere runde der quantitativen 

lockerung (Qe 2) einläuten wird, um die Wirtschaft 

anzukurbeln, während das Zinsniveau weiterhin nied-

rig bleiben soll. innerhalb weniger minuten reagierte 

der goldpreis und stieg um 12 US-Dollar pro Unze. 

Zwei tage später intervenierte zum ersten mal seit 

sechs Jahren Japans Zentralbank, um den Yen gegenü-

ber dem Dollar abzuwerten. Der renditenunterschied 

zwischen Anleihen der finanziell angespannten län-

dern europas und Deutschlands beginnt sich ebenfalls 

wieder zu vergrößern.

Der goldproduzent Anglogold Ashanti, der momen-

tan das weltweit größte gold Hedgebook besitzt (2,7 

mio. Unzen) hatte im September 686 mio. US-Dollar 

beschafft, um sein Hedgebook noch vor Jahresende 

zurückkaufen zu können. bei all den positiven Fak-

toren für gold sind wir überrascht, dass der goldpreis 

noch nicht höher gestiegen ist. Vor allem erstaunt uns, 

dass die gold- und Silberaktien noch immer langfris-

tige goldpreise diskontieren, die deutlich unter dem 

Spotpreis liegen.

dIE GrossEn GoldproduzEntEn 
wIEdErholtEn auF dEr 
dEnvEr Gold show IhrE 
proGnosEn Für rEkord-GEwInn-
marGEn und höhErE 
dIvIdEndEnausschüttunGEn

ein Hauptthema beim diesjährigen Denver gold Forum 

war die signifikante Zunahme der profitabilität bei den 

größeren goldproduzenten wie barrick gold, new-

mont, Anglogold Ashanti und goldcorp. nachdem in 

den letzten 10 Jahren ein steigender goldpreis immer 

von steigenden produktionskosten begleitet war – ohne 

nennenswerten Spielraum für expansion (und damit 

rendite für Anteilseigner) –, berichten die größeren 

produzenten endlich von cashFlows, die um 50 – 60 % 

gestiegen sind sowie von einer renditesteigerung des 

investierten Kapitals um 18 – 20 %. trotzdem sehen 

wir keine markante  Abkoppelung der performance  

der goldaktien von der des goldpreises wie grafik 2 

zeigt. Dies legt nahe, dass investoren in goldaktien 

weder an einen anhaltend hohen goldpreis noch an 

die beständigkeit der momentanen gewinnmargen der 

goldproduzenten glauben – und wer kann ihnen nach 

10 Jahren enttäuschung einen Vorwurf daraus machen!

Gold- und sIlbEraktIEn 
dIskontIErEn wEItErhIn 
rohstoFFprEIsE wEIt untEr IhrEn 
momEntanEn spotprEIsEn

Wir sind noch immer der meinung, dass die bewer-

tung vieler gold- und Silberaktien fast so attraktiv ist 

wie Anfang 2009. Dies lässt eine deutliche Korrektur 

der Aktienpreise erwarten, sofern der goldpreis auf 

seinem momentanen niveau bleibt oder in den kom-

menden monaten noch weiter ansteigt. Die Quartals-

berichte für das dritte Quartal, die ab ende oktober 

veröffentlicht werden, dürften mit weiteren rekord-

gewinnen und bargeldmargen aufwarten können, 

Grafik 2: Goldaktien im Vergleich zum 
Goldpreis

Quelle: ERIG, Bloomberg

Keine Abkoppelung zwischen 
der Performance des Goldpreises
und der von Goldaktien



nachdem die gewaltige erholung der buntmetallpreise 

erneute impulse gab.  

vIElE „übErnahmEkandIdatEn“  
wErdEn GEGEnwärtIG zu ExtrEmEn 
prEIsEn bEwErtEt – dabEI Ist Es 
lEIcht möGlIch, dass sIE In dEn kom-
mEndEn monatEn EhEr „undErpEr-
FormEn“ wErdEn

Dieses Jahr lag der Fokus bei investitionen im edel-

metallsektor auf erstens entwicklungsunternehmen mit 

guten Übernahmechancen und zweitens mittelgroßen 

Wachstumsfirmen. Die Übernahme von red back 

mining durch Kinross gold, gefolgt vom Übernahme-

angebot von goldcorp (und von eldorado gold) für 

Andean resources heizte die Übernahmespekulatio-

nen, die den Sektor fest im griff zu haben schienen, 

weiter an. West Afrika wurde ebenfalls zum „heißen 

Sektor“ für investoren: Dies schlägt sich in der stark 

überzeichneten (siebenfach!) Aktienplatzierung des 

australischen explorationsunternehmen gryphon 

minerals nieder. gryphon minerals betreibt explorati-

onsprojekte in der Anfangsphase in burkina Faso und 

mauretanien.

Unserer meinung nach sind aufgrund dieser entwick-

lungen zur Zeit einige Junior- und mittlere Unterneh-

men relativ gesehen überbewertet. Wir sehen einige 

„basket-trades“ in illiquiden Übernahmezielen im 

goldsektor, was u. e. zu verzerrten bewertungen und 

„basket-trades“ bei den „gefragten Aktien“ führt.

Die Assets von red back mining und Andean resour-

ces waren ohne Zweifel weltklasse und knapp in einem 

Sektor, der mit fehlenden Wachstumsprojekten zu 

kämpfen hat.

Die tatsache, dass es Übernahmeangebote für die bei-

den Firmen gab, bedeutet nicht automatisch, dass die 

großen produzenten um jeden preis kleinere Firmen 

aufkaufen. Anleger von hochpreisigen (und damit u. 

U. überbewerteten) Juniorunternehmen könnten in den 

kommenden monaten leicht enttäuscht werden, wenn 

die erhofften Übernahmen ausbleiben.

Wir kamen mit einer „liste unterbewerteter, nicht be-

achteter Unternehmen (das sind vor allem die Firmen, 

die von den beliebten „basket-trades“ ausgeschlossen 

sind) vom Denver gold Forum zurück, bei dem wir 

mit über 40 Firmen zu einzelgesprächen zusammen-

trafen. Zudem beobachten wir eine große Zahl von 

Unternehmen, die beim momentanen niveau überkauft 

erscheinen. Die Kombination bestärkt uns in unserer 

meinung, dass Stock-picking im edelmetallsektor in 

den kommenden monaten ein entscheidendes erfolgs-

kriterium sein wird.

portFoliomAnAgement

im September konnten für den earth gold Fund Ui 

gewinne bei einigen large-cap-Unternehmen realisiert 

werden. Der gegenwert wurde in solide aufstrebende 

Unternehmen investiert, die aus Sicht des Fondsma-

nagements  attraktiv bewertet sind und gute entwick-

lungsmöglichkeiten bieten. Zudem wurde die gewich-

tung des Silbersektors im portfolio auf 17 % erhöht.

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-

Newsletter   September 2010
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© 2010. Alle rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschließlich informationszwecken. 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 Verkaufsunterlagen getroffen 

werden, die auch die allein maßgeblichen 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 erhältlich. Die Kurs- oder marktwert-

entwicklung von Finanzprodukten hängt insbesondere von der entwicklung der Kapitalmärkte ab, die wiederum von der allgemeinen lage der Weltwirtschaft 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 insbesondere 

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.
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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 wer-

den.

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.


