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MAT HIGHLIGHTS

* Niedrige Goldaktienbewertungen diskontieren ein
mogliches Ende der lockeren Geldmarktpolitik (QE2').

*  Wir sehen einen attraktiven Einstiegspunkt fiir Goldaktien.
* Platingruppenmetalle.

e Diamanten.

PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten zwolf Monate lag zum
Stichtag 31. Mai 2011 bei +25,87 %"*. Weitere Angaben
zur Fondsperformance konnen der Internetseite der Kapital-
anlagegesellschaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH
entnommen werden: www.universal-investment.de

Fondsperformance der letzten 12 Monate™
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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 31.05.2011

** Eigene Berechnungen gemif3 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/1171217378094093953/DeUl-Factsheet_A0Q2SD.pdf

' QE2 =,,Quantitative Easing 2%, eine Referenz zu der lockeren Geldmarktpolitik der USA.
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T.+4969/7 1043 -900
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PORTFOLIO

Zum Monatsende Mai 2011 beinhaltete das Portfolio

47 Aktienpositionen. Der Bargeldanteil lag bei 0,67 %.
Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung
des Portfolios betrug 4,59 Mrd. US-Dollar. Die neben-
stehenden Grafiken zeigen die Aufteilung des Portfolios
nach Sektoren und nach Regionen.

AUSBLICK

Nachdem Anfang Mai der Goldpreis zunédchst auf 1.486
US-Dollar pro Unze fiel, erholte er sich schnell wieder,
um den Monat mit 1.536 US-Dollar pro Unze zu been-
den. Dabei wird der aktuelle Anstieg des Goldpreises
weiterhin von den globalen politischen Befilirchtungen
und Marktunsicherheiten unterstiitzt, allen voran den
Entwicklungen in den USA (negative Wirtschaftsdaten)
und Europa (Schuldenkrise). Wir beobachteten gleich-
zeitig wieder eine Zunahme der Investitionen in Gold-
ETFs und ,,long“-Positionen auf COMEX. Allerdings
sind die Aktienpreise der Goldproduzenten trotz hervor-
ragender Quartalsergebnisse erstaunlicherweise weiter
unter Druck.

NIEDRIGE GOLDAKTIENBEWERTUNGEN
DISKONTIEREN EIN MOGLICHES ENDE
DER LOCKEREN GELDMARKTPOLITIK

(QE2)

Die aktuellen Wirtschaftsdaten aus den USA deuten an,
dass die Geldmarktpolitik der FED noch weit von einer
Normalisierung entfernt ist. Ob eine weitere Geldmarkt-
lockerung (QE3 = Quantitative Easing No 3) stattfinden
wird, wagen wir momentan noch nicht vorhervorzusa-
gen. Es fillt uns allerdings auf, dass nach den Abfliissen
aus ,,safe haven“-Anlagen im Januar, ausgeldst durch
die Annahme eines beschleunigten Wirtschaftswachs-
tums und einer frithen Beendigung der letzten Geld-
marktlockerung (QE2), enorme Unsicherheit beziiglich
* Eigene Berechnungen gemaf BVI-Methode. Ausgabeaufschlag unberiicksichtigt.

Historische Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine dhnliche Entwicklung
in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.

Relative Fondsperformance”
vs. FTSE Gold Mines seit Auflage

190 %

140 % S
7 o

9%

40% W

.10%7 “A

-60%

30. Jun. 08
30. Aug. 08
30. Okt. 08
30. Dez. 08
27. Feb. 09
30. Apr. 09
30. Jun. 09
31. Aug. 09
30. Okt. 09
30. Dez. 09
26. Feb. 10
30. Apr. 10
30. Juni 10
31. Aug. 10
29. Okt. 10
30. Dez. 10
28. Feb. 11
31. Mai 11

s Earth Gold Fund Ul = FTSE Gold Mines

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen Stand: 31.05.2011

Aufteilung nach Rohstoffen
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Geografische Aufteilung
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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 31.05.2011




der zukiinftigen Geldmarktpolitik der USA herrscht.
Moglicherweise diskontiert die momentane Schwiche

der Goldaktien dabei einen erwarteten drastischen Fall
des Goldpreises, denn die Marktbewertungen der Gold-
aktien liegen auf einem historisch niedrigen Niveau,
das sich u. E. nur durch einen sehr pessimistischen
Ausblick auf den Goldpreis erkldren lasst.

Grafik 1: Performance von US-Staats-
anleihen (schwarze Linie) und die
~Underperformance” von Goldaktien
relativ zum TSX (rot gestrichelte Linie)
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Grafik 1 zeigt die gute historische Korrelation zwi-
schen den Preisen fiir US-Staatsanleihen (eine defensi-
ve Anlageklasse; schwarze Linie) und die Performance
von Goldaktien relativ zum Toronto Composite Index
(TSX; gestrichelte Linie). Die generell gute Rela-

tion der beiden Linien kann durch den defensiven
Charakter beider Anlageklassen (Staatsanleihen und
Gold(aktien)) erklart werden. Allerdings féllt die starke
Divergenz zwischen den Assetklassen iiber die letz-
ten Wochen auf (,,2 in Grafik 1). Eine dhnlich starke
Divergenz haben wir zuletzt nur wahrend der Panik-
verkdufe 2008 gesehen (,,1* in Grafik 1). Als die Panik
dann Ende Oktober 2008 abflachte, zeigten Goldaktien
eine der besten Performances aller Assetklassen, be-
dingt durch ihre unrealistische Unterbewertung.

Die momentane Divergenz (2) konnte daher auf eine

dhnliche Entwicklung und schnelle Erholung hindeu-
ten. Obwohl der Markt anscheinend einen Kollaps des
Goldpreises erwartet, angedeutet durch die Unterbe-
wertung der Aktien und vielleicht motiviert durch die
erneute Furcht vor einer Deflation, glauben wir nicht,
dass eine solche Angst berechtigt ist. Wir sehen starke
Unterstiitzung fiir den Goldpreis, vor allem durch die
momentane ,,wettbewerbsméBige™ Abwertung der
Wihrungen (Euro gegeniiber US-Dollar), Goldkéiufe
der Zentralbanken (z. B. der chinesischen, siche
vorangegangene Newsletter) und zunehmender Ko-
steninflation bei den Produzenten. Die momentane
Unterbewertung der Goldaktien kann daher u. E. nicht
aufrechterhalten werden, und wir sehen deshalb einen
guten Einstiegspunkt in diese Anlageklasse.

Grafik 2: Goldpreis von 1999 bis heute
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Die Bedeutung einer weiteren Runde monetarer
Lockerung (QE3) wird in Grafik 2 deutlich. Man
beachte, wie der Goldpreis nach den vorherigen
monetdren Lockerungen (QEI und QE2) um

150 - 200 US-Dollar pro Unze anstieg. Eine dhnliche
Entwicklung kann auch nach Ankiindigung eines
QE3 erwartet werden, was Gold(aktien) zusitzlich
unterstiitzen sollte.



Grafik 3: SPDR Gold Trust ETF (GLD)
relativ zum PHLX Gold- und Silber-
Index (1. Januar 2010 bis 1. Juni 2011)
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Quelle: Reuters

WIR SEHEN EINEN ATTRAKTIVEN
EINSTIEGSPUNKT FUR GOLDAKTIEN

U. E. gab es selten einen attraktiveren Einstiegspunkt
fir Goldaktien. Grafik 3 verdeutlicht den Kollaps der
Goldaktien relativ zum Goldpreis (,,1°). Momentan
diskontieren Aktien einen Goldpreis der mindestens 15
- 20 % unter dem Marktpreis liegt, wihrend es gleich-
zeitig solide Argumente fiir einen weiteren Anstieg

des Goldpreises gibt (s. 0.). Betont werden miissen
dabei die Quartalsberichte der Produzenten mit soliden
Cashflows und Profiten, die unsere Argumente zusitz-
lich unterstiitzen.

PLATINGRUPPENMETALLE

Platin- und Palladiumpreise blieben auch im Mai hoch,
trotz des negativen Einflusses des japanischen Erd-
bebens auf die globale Fahrzeugproduktion und einer
geringeren Autonachfrage aus China. Dennoch wiesen
die Platin- und Palladiumaktien eine schlechte Perfor-
mance auf, unterstiitzt durch negative Quartalsberichte
von North American Palladium und Produktionspro-
bleme der siidafrikanischen Minenbetreiber. Der starke
siidafrikanische Rand wirkt sich dabei weiterhin nega-
tiv auf die Profitabilitdt der Unternehmen aus.

Die hohe Kosteninflation der siidafrikanischen Minen
(Stidafrika produziert aktuell etwa 77 % des weltwei-
ten Platinangebots), verbunden mit Problemen bei der
Produktionssteigerung einiger Minen deuten darauf
hin, dass der Platinpreis auch weiterhin auf einem
hohen Niveau bleiben konnte. Das gleiche gilt fiir den
Palladiumpreis, obwohl dieser auch von der russischen
Forderung sowie spekulativen Positionen einiger
Hedgefonds (die ein Produktionsdefizit angesichts
steigender Autoverkédufe in China erwarten) abhiangt.
Leider bleibt die GroBe der russischen Lagerbestinde
weiterhin ein Geheimnis.

Grafik 4: Nymex Futures und
ETF-“long”-Positionen fur Palladium

oz

4,500,000 4 wmm Pall Ldn === Bskt Ldn Pall. ZKB - $900
C—— Pall. AUS mmm Fall. US = Pall. Swiss
4000000 { [ Nymexnetiong —— Fall, spot

3,500,000 B

3,000,000 4

2,500,000 -

2.000.000 4

1,500,000 -

1,000,000

5100
500,000

o
Jan-09 May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11

-$100

Quelle: Credit Suisse

Wir méchten kurz auf die Bedeutung der Spekulati-
onen im Palladiummarkt eingehen (Grafik 4). Alleine
die GrofBe der ,,long“-Positionen entspricht mittlerwei-
le dem gesamten Palladiumbedarf fiir Autokatalysa-
toren im Jahr 2010 bzw. fast dem Vierfachen der mo-
mentanen jahrlichen Nachfrage aus China. Wir halten
das fiir eine beunruhigende Entwicklung, denn diese
spekulativen Positionen konnten schnell abgewickelt
werden (dhnlich wie bei Silber im letzten Monat),
wenn sich die Erwartungen fiir eine globale Wirt-
schaftssteigerung nicht erfiillen sollten. Wir bleiben
daher diesem Sektor gegeniiber vorsichtig eingestellt.



DIAMANTEN

Wir sehen zunehmend attraktive Anlagemoglich-
keiten im Diamantensektor, unterstiitzt von Preisen

fiir Rohdiamanten, die 100 % {iber dem Tiefpunkt von
2009 und 20 % iiber dem Hohepunkt von 2008 liegen
(Grafik 5). Obwohl die Nachfrage fiir Diamanten stark
mit dem globalen Wirtschaftswachstum korreliert,
beobachten wir einen deutlichen Mangel an attraktiven
neuen Projekten, was auf zunehmende Lieferengpédsse
in den nédchsten Jahren hinweist. Leider gibt es zurzeit
nur wenige neue Projekte in diesem Sektor, auf die wir
uns weiterhin fokussieren werden.

PORTFOLIOMANAGEMENT

Obwohl die Silberanlagen im Earth Gold Fund Ul
bereits vor dem deutlichen Riickgang des Silberpreises
auf 10 % des Fondsvolumens reduziert wurden, hatte
der Preisfall dennoch einen negativen Einfluss auf das
Portfolio. Silberproduzenten und die volatileren Small
Caps beeinflussten die Portfolioperformance im Mai
negativ.

Das Fondsmanagement hatte die Investitionen in
Burkina Faso bereits im Februar / Mérz reduziert, was
sich angesichts der eskalierenden Unruhen im Land
als richtige Entscheidung erwies. Ebenfalls frithzeitig
wurden die Anlagen in Peru angesichts der Moglich-
keit eines Linksrutsches bei den Wahlen im Mai deut-
lich abgebaut. Auch dies hat sich im Nachhinein als
die richtige Entscheidung erwiesen. Das weltweit zu-
nehmende geopolitische Risiko ist beunruhigend; wir
beobachten die Entwicklungen weiterhin sehr genau.

Uber die letzten Wochen wurde kontinuierlich die
Gewichtung von Large Caps im Fondsportfolio erhoht,
um Risiken fiir den Earth Gold Fund Ul zu reduzieren.
Die grofBite Position im Fondsportfolio soll Kinross
Gold bleiben, die im Mai auch der beste Performer
war. Der Markt scheint erkannt zu haben, dass diese
Aktie deutlich unterbewertet war.

Grafik 5: Roh- und Schmuckdiamanten-
preise (Januar 2003 = 100)
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Der Earth Gold Fund UI wurde am 1. Juli 2008 aufge-
legt. Das Sondervermdgen 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 konnen neben Aktienwerten mit Explorer-
Status auch andere Unternehmen, unabhingig von der
Marktkapitalisierung, im Zusammenhang der Wert-
schopfungskette bei der Goldgewinnung Beriicksichti-
gung finden. Andere Werte aus dem Edelmetallbereich
mit Bezug auf Silber, Platin, Palladium etc. sowie auch
weitere ausgewidhlte Rohstoffwerte konnen beige-

mischt 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. Verdnderungen bei den
Rohstoffpreisen (,,Beta“~-Faktoren), die Performance
des Fonds beeinflussen konnen, setzt sich der Invest-
mentansatz die Generierung positiver Renditen auch in
stagnierenden Markten zum Ziel.
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