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Februar HigHligHts

• goldpreis steigt angesichts zunehmender 

 geopolitischer risiken. 

• spekulanten sind wieder auf der “long side” 

 der goldmärkte.

• silber zieht die aufmerksamkeit auf sich und 

 könnte noch weiter steigen.

• erig auf der bMO Mining Konferenz.

PerFOrMance

Die Fondsperformance der letzten zwölf Monate lag zum 
stichtag 28. Februar 2011 bei +56,22 %*. 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: 153,22 Mio. Euro
(alle Anteilklassen)

Volumen:*  103,14 Mio. Euro
Anteilwert:*  124,68 Euro
Anzahl der 
Positionen im Fonds:  41 im Februar 2011
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: 28.02.2011

** 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/1171217378094093953/DeUI-
Factsheet_A0Q2SD.pdf

http://www.universal-investment.de/Publikumsfonds/Fonds-Selektor/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094091794&tabID=1
http://www.universal-investment.de/FileRepository/1171217378094093953/DeUI-Factsheet_A0Q2SD.pdf
http://www.universal-investment.de/FileRepository/1171217378094093953/DeUI-Factsheet_A0Q2SD.pdf
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POrtFOliO

Zum Monatsende Februar 2011 beinhaltete das Portfolio 

41 aktienpositionen. Der bargeldanteil lag bei 4,64 %. 

Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung 

des Portfolios betrug zum 31. Februar 7,11 Mrd. us-

Dollar. Die nebenstehenden grafiken zeigen die auftei-

lung des Portfolios nach sektoren und nach regionen.

ausblicK

GoldprEIs stEIGt 
anGEsIchts zunEhmEndEr 
GEopolItIschEr rIsIkEn 
  
Obwohl das Jahr 2011 für gold enttäuschend begann, 

konnte sich der Preis im Februar erholen und stieg um 

5,2 % auf 1.411 us-Dollar pro unze. silber war der 

gewinner unter den edelmetallen mit einer steigerung 

von 19 % bis zum ende des Monats auf 33,88 us-Dollar 

pro unze. Der Ftse World gold index stieg um 6,2 % 

und lag damit immer noch deutlich hinter silber.

im Februar fokussierte sich der Markt auf anhaltend 

steigende rohstoffpreise, insbesondere auf Öl, gekop-

pelt, vor allem in den schwellenländern, mit höherer 

Europa 5,6 %

Südafrika 1,7 %

Südamerika 24,2 %

USA 7,8 %

Kanada 19,2 %

Rest Afrika
22,0 %

Australien 5,8 %

Mexico 
12,0 %

Peru 1,7 %

Geografische Aufteilung

Relative Fondsperformance*

vs. FTSE Gold Mines seit Auflage

Silber 11,4 %

Gold 81,1 %

Aufteilung nach Rohstoffen

Platinmetalle 1,0 %

Earth Gold Fund uI

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 28.02.2011

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                       Stand: 28.02.2011

Bargeld 4,6 %

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                         Stand: 28.02.2011
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90 %

40 %

-10 %

-60 %

* 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 1,8 %

Grafik 1: Erneute Inflationsängste und 
die Krise im Nahen Osten unterstützen 
den Goldpreis 

Quelle: Martin Murenbeeld, Dundee Wealth Economics

THE SHORT-TERM TECHNICAL PICTURE



inflation. Dies führte zum erneuten auftreten von 

reflationsstrategien1, die den goldmarkt im Jahr 2009 

und 2010 prägten. Zusätzlich erhöhten die politischen 

unruhen in tunesien, Ägypten und libyen die geopo-

litischen risiken, die sich in der Vergangenheit immer 

positiv auf den goldpreis auswirkten.

spEkulantEn sInd wIEdEr auF dEr 
“lonG sIdE” dEr GoldmärktE

bedingt durch die gegensätzlichkeit von Verbesserung 

des globalen Wachstums einerseits und steigenden  

politischen und staatlichen risiken andererseits, wer-

den viele investoren vorsichtiger in ihren anlagestrate-

gien (siehe auch Diskussion im Februar-newsletter des 

earth exploration Fund ui). im allgemeinen glauben 

generalisten zwar noch an die zyklische Wachstums-

theorie, doch erhöhen zurzeit eine reihe von Hedge-

fonds ihre goldpositionen zur absicherung gegen 

inflation und / oder eine Korrektur der globalen Wachs-

tumsprognosen.

spekulanten sind im goldmarkt (physisches gold und 

etFs) wieder auf der „long side“. „net long“-Positi-

onen stiegen im Februar um 23 % (!), nachdem 38 % 

der Positionen zwischen Oktober 2010 und anfang 

Februar 2011 verkauft wurden (abbildung 2).

sIlbEr zIEht dIE auFmErksamkEIt 
auF sIch und 
könntE noch wEItEr stEIGEn 

silberpreise stiegen auf ein niveau, das wir zuletzt 

im Jahr 1980 gesehen haben. unterstützt wurde der 

dramatische anstieg des silberpreises dabei durch eine 

Kombination von robustem „safe-haven“-status und in-

dustrieller nachfrage. Dabei zeigte der silberpreis eine 

deutliche Outperformance gegenüber dem goldpreis: 

zum ende des Monats reduzierte sich das Verhältnis 

zwischen gold- und silberpreis auf 40.

Die gründe für die „Wiederauferstehung“ von silber 

sind dabei nicht ganz eindeutig. Die obige grafik deu-

tet auf einen sehr engen physischen Markt hin, unter-

stützt von der zunehmenden investitionsnachfrage. 

allerdings glauben einige Marktbeobachter, dass sich 

der Preis nach unten korrigieren könnte. regelmäßige 

leser dieses newsletters werden wissen, dass wir seit 

einiger Zeit optimistisch gegenüber silber eingestellt 

sind und auch weiterhin eine hohe gewichtung an  

silberproduzenten halten.

Earth Gold Fund uI
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Grafik 2: Spekulanten sind wieder auf 
der “long side” der Goldmärkte

Quelle: Martin Murenbeeld, Dundee Wealth Economics

Grafik 3: “Silver Forward Offered 
Rate”2 und Silberpreis

Quelle: Deutsche Bank 

1 unter reflation versteht man eine durch aggressiv expansive geldpolitik bewusst herbeige-
führte inflationierung, um eine drohende Deflation zu verhindern. 
2 Die lbMa (london bullion Market association) legt täglich fest, um wieviel der anspruch 
auf zukünftiges gold und silber höher sind als der Preis für heutiges gold und silber. liegt die 
“silver Forward Offered”-rate bei 5 %, so ist es heute um 5 % teurer, einen anspruch auf silber 
in genau einem Jahr zu bezahlen, als heute direkt silber zu kaufen.
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grund für unsere positive Haltung ist, dass angebot 

und nachfrage langfristig einen höheren Preis unter-

stützen, wobei die industrienachfrage um 6 – 7 % pro 

Jahr zunimmt, die primäre silberproduktion aber nur 

um 3 – 5 % wächst. Die industrielle nachfrage hat eine 

reihe unterschiedlicher Quellen, wie Verwendung in 

batterien, lötprozessen, Katalysatoren, elektronik, 

solar- und medizinischen anwendungen, bei denen 

silber eine größere Verwendung findet als Platin und 

Palladium. Darüber hinaus beruht etwa ein Drittel der 

derzeitigen silberkäufe auf der investmentnachfrage, 

sei es durch etFs oder Münzen, wie dem american 

silver eagle. 

Die bestimmung eines „fairen“ silberpreises bleibt 

schwierig. Marktbeobachter zitieren oft das gold / 

silber-Verhältnis, da sich beide Metalle, historisch 

gesehen, als geldmittel ausgewiesen haben. in den 

vergangenen 25 Jahren hatten wir ein durchschnitt-

liches gold / silber-Verhältnis von 60 – 70, aber wie 

in grafik 4 ersichtlich, war das Verhältnis vor einigen 

Jahren deutlich niedriger. Die relative Häufigkeit der 

Metalle in der erdkruste zeigt ebenfalls ein Verhältnis 

von unter 20.

normalerweise würden wir argumentieren, dass jede 

Ware, bei der die gesamten Produktionskosten weniger 

als die Hälfte des Marktpreises betragen, anfällig für 

eine reaktion seitens der Produzenten ist, und dass 

der Preis letztlich auf einen „gleichgewichtspreis“ 

korrigieren sollte. allerdings ist der silbermarkt ein-

zigartig, da primäre silberproduzenten nur ein Drittel 

der gesamten silberproduktion erzeugen, während der 

überwiegende teil als nebenprodukt von gold- und 

buntmetallproduzenten erzeugt wird (d. h. die Produk-

tion ist preisunempfindlich). Folglich kann kaum eine 

reaktion auf fluktuierende silberpreise von seiten der 

Produzenten erwartet werden. Wir bleiben weiterhin 

optimistisch für die entwicklung des silberpreises, 

erwarten aber, dass der Markt kurz- bis mittelfristig 

volatil bleiben wird

ErIG auF dEr 
bmo mInInG-konFErEnz

Wir besuchten im Februar die bMO Mining Konferenz 

in Miami, die unseres erachtens weltweit führende 

bergbaukonferenz. Die wichtigsten themen, die dort 

diskutiert wurden, waren der zunehmende Kosten-

druck, insbesondere in den schwellenländern, der 

zunehmend schwierige ersatz von reserven und das 

fehlende Marktinteresse an large-cap-unternehmen. 

Wir fanden zahlreiche aufstrebende unternehmen 

attraktiv bewertet, die deshalb auch interessante Ziele 

für die tier 1 und tier 2 gold- und silberproduzenten 

sein könnten. Von besonderem interesse ist, dass die 

gold-und silberunternehmen, im gegensatz zu vielen 

industriemetallproduzenten, zum ersten Mal seit etli-

chen Jahren Free cashflows erzeugen. Dies wird von 

vielen generalisten erkannt und könnte zu zusätzlichen 

investitionen im edelmetallsektor führen. 

Wir kehrten von der bMO Konferenz (über 65 sitzun-

gen, inklusive Minenbesuche vor Ort) mit einer reihe 

von attraktiven anlageideen zurück, die wir in Zukunft 

unserem investmentansatz unterziehen werden.

Grafik 4: Das Gold / Silber-Preisverhältnis 
im Überblick

Quelle: Deutsche Bank
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im Februar reduzierte das Fondsmanagement die anla-

ge in große unternehmen (> 5 Milliarden us-Dollar) 

auf 21 % des Fondsvermögens und erhöhte die investi-

tionen in kleinere gesellschaften. Der 14 %-ige anteil

an reinen silberproduzenten mit größerer Marktkapita-

lisierung soll beibehalten werden. Darüber hinaus sind 

mit ca. 18 % goldproduzenten, die silber als neben-

produkt produzieren, im Portfolio vergleichsweise 

hoch gewichtet.

Managementseitig werden weiterhin sehr positive 

renditen bei den Produzenten und explorern erwartet, 

auch im Vergleich zu silber- und goldpreisen. Pla-

tinmetalle und Diamanten machen derzeit nur einen 

geringen anteil am Portfolio des earth gold Fund ui 

aus. Der earth gold Fund ui soll bis auf Weiteres voll-

ständig in aktien investiert bleiben. 

Newsletter   Februar 2011
Earth Gold Fund uI

© 2010. alle rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschließlich informationszwecken. es richtet sich ausschließlich an professionelle Kunden bzw. geeig-
nete 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 Verkaufsunterlagen getroffen werden, die auch die allein maßgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Die Ver-
kaufsunterlagen 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 Marktwertentwicklung 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 anlagepo-
litik 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. Än-
derungen dieses Dokuments oder dessen inhalts, einschließlich Kopien hiervon, bedürfen der vorherigen ausdrücklichen erlaubnis von universal-investment und earth gold investments ag.

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.


