
Newsletter   Januar 2010

Januar HigHligHts

• unsicherheit beim Euro und Flucht in „safe Haven“- 
 anlagen unterstützen den goldpreis.

• Die nachfrage nach gold-EtFs hat sich eingependelt,
 aber die „griechenlandkrise“ heizt die investitions-
 nachfrage wieder an.

• Die Chancen einer „investitionsflut“steigen angesichts  
 wachsender staatsverschuldungen und inflationsängste.

• unternehmensbewertungen im Verhältnis zum goldpreis
 waren Ende Januar /anfang Februar auf einem sehr 
 niedrigen niveau.

• neuer analyst verstärkt das Erig-advisory-team.

PErFormanCE

Die Fondsperformance der letzten zwölf monate lag zum 
stichtag 29. Januar 2010 bei 63,59 %. 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:   80,81 Mio. Euro

Anteilswert:  75,27 Euro

Anzahl der 
Positionen im Fonds:  40 im Januar 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:     2,21 % (zzgl. 2,06 % Performance 
   Fee per 30. Juni 2009)

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

Kontakt:    
      
   

   Customer Support Hotline
   T: + 49 69 / 7 10 43 - 900
   E: fondsgalerie@ui-gmbh.de
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Fondsperformance der letzten 12 Monate*
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   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                    Stand: 29.01.2010

* 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/EnterprisePortal/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094091794&tabID=1
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PortFolio

Zum monatsende beinhaltete das Portfolio 40 aktien-

positionen. Der Bargeldanteil lag bei 5,64 %. Die durch-

schnittliche (gewichtete) marktkapitalisierung des Port-

folios betrug zum 9. Januar 2010 6,92 mrd. us-Dollar. 

Die nebenstehenden grafiken zeigen die aufteilung 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   

unsIchErhEIt bEIm Euro und 
Flucht In „saFE havEn“-anlaGEn 
untErstützEn dEn GoldprEIs.

Der us-Dollar profi-

tierte am meisten von 

der Euro-schwäche 

im Januar. Der in Euro 

nominierte goldpreis 

erreichte ein allzeit-

hoch, während er in 

us-Dollar flach blieb 

(siehe grafik 1). 

Dabei erhöhte sich die 

attraktivität von 

„safe Haven“-

anlagen wie gold, 

während die nach-

frage nach aktien und 

industrierohstoffen 

nachließ.1

Europa 5,5 %

Südafrika 10,5 % Südamerika 18,5 %

USA 10,3 %

Kanada 9,2 %
Russland 1,5 %

Rest Afrika
16,1 %

Australien 11,5 %

Asien 1,0 %

Mexico 
5,4 %

Peru 10,5 %

Geografische Aufteilung

Relative Fondsperformance
vs. FTSE Gold Mines seit Auflage

Silber 13,6 %

Gold 78,4 %

Aufteilung nach Rohstoffen
Diamanten 2,4 %

Earth Gold Fund uI

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 29.01.2010

Grafik 1:  
Allzeithoch 
des Gold-
preises in Euro 
zeigt Flucht in 
„Safe Haven“-
Anlagen

Grafik 1: Ein Allzeithoch 
des Goldpreises in Euro 
unterstützt eine Flucht 
in „Safe Haven“-Anlagen

Goldpreis 
in euro

Goldpreis in 
Us-dollar

Quelle: ETF Securities, Bloomberg, Die Welt

1 Vgl. Newsletter des Earth Exploration Fund UI vom Januar 2010.

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 29.01.2010

Bargeld 5,6 %

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 29.01.2010
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nach den starken Preisanstiegen bei gold Ende 2008 

und im letzten Jahr scheint der markt die kurz- bis 

mittelfristige Entwicklung des goldpreises abzuwarten. 

Die analysten bei gFms ltd2 gehen eher von einer 

fallenden tendenz des goldpreises3 aus. ihr Hauptargu-

ment in der Präsentation war, dass die goldnachfrage 

(vgl. grafik 2) in den nächsten Jahren stärker fallen 

könnte als das angebot. als grund nannten sie einen 

Einbruch der investitionsnachfrage (sogar mögliche 

De-investitionen), sobald sich die Weltwirtschaft erholt 

und Buchgeld wieder reale gewinne abwirft. auch das 

mittlerweile fast abgeschlossene Ende des De-Hed-

gings seitens der Produzenten könnte sich negativ aus-

wirken. inzwischen ist bei kleineren Produzenten sogar 

bereits wieder ein Hedging zu beobachten.

Fallstudien zu gold und goldminenaktien konzentrie-

ren sich immer mehr auf die rolle der investitions-

nachfrage. Der gold-EtF-markt besteht erst seit 2003 

und ist als Hauptquelle der investitionsnachfrage rela-

tiv neu; er wuchs im Jahr 2008 und anfang 2009 ganz 

beträchtlich. seit anfang 2009 ist die nachfrage nach 

gold-EtFs etwas zurückgegangen und die gesamtgrö-

ße des gold-EtF-marktes hat sich eingependelt (siehe 

grafik 3). Dies liegt zum einen an der starken rallye 

des goldpreises in der zweiten Jahreshälfte und zum 

anderen an der rückläufigen nachfrage nach „safe 

Haven“-anlagen. als positiv für den Fonds werten wir, 

dass die nachfrage nach goldaktien im Vergleich zu 

gold-EtFs zugenommen hat, vor allem im Verhältnis 

zum niedrigen ausgangswert Ende 2008. 

oft wird die Frage gestellt, ob gold seine anziehungs-

kraft als „safe Haven“-anlage nach einer Erholung der 

Weltwirtschaft nicht drastisch einbüßen wird. Die aktu-

ellen Entwicklungen im Januar, wie z. B. die Kreditkri-

se in griechenland, geben zumindest teilweise antwort 

auf diese Frage: Die märkte bergen immer noch das 

risiko einer staatsverschuldung und diese ist sowohl 

in Europa als auch in den usa immer im Hintergrund 

präsent. Bei den rekorddefiziten der staatshaushalte 

der usa, großbritanniens und teilen Europas ist das 

risiko einer staatsverschuldung gegenwärtig offen-

sichtlich das größte Problem der Finanzmärkte.

Die klassische Wirtschaftstheorie des monetarismus 

lehrt, dass inflation droht, sobald die ausweitung der 

geldmenge deutlich grösser ist, als das tatsächliche 

Wirtschaftswachstum. Die Konjunkturpakete, die in 

den usa und Europa zur ankurbelung der Wirtschaft 

aufgelegt wurden, führten zu einem deutlichen Wachs-

tum der geldmenge (siehe grafik 4). 
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Grafik 3: Die Nachfrage nach Gold-ETFs 
verlangsamt sich

Grafik 4: Adjustierte Geldmenge der 
Zentralbank von St. Louis

Quelle: TD Securities
2 GFMS Ltd: Früher Gold Fields Mineral Services. 
3 2009-Gold-Survey-Präsentation von GFMS, gehalten Anfang 2010 auf der         
  Indaba Konferenz in  Kapstadt

Grafik 2: Aufschlüsselung der 
Investitionsnachfrage

Quelle: GFMS 2009 Gold Survey
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marktbeobachter befinden sich momentan in der schwie-

rigen lage, dass sich das starke geldmengenwachstum 

in hohe inflationsraten wandeln könnte, die staatlichen 

institutionen sich das Vertrauen des marktes bislang 

jedoch mit dem Versprechen niedriger inflation bewahren 

konnten. Dies ist auch der grund für die gFms-Prog-

nose: Demnach führe dies dazu, dass die Zinsen in einem 

umfeld niedriger inflation steigen und Buchgeld so für 

investoren wieder renditeträchtig werden könnte. in der 

Folge würde gold seine attraktivität als anlageklasse 

verlieren, da weniger gewinne realisiert werden könnten.

gold ist seit jeher ein Hauptindikator für inflation, mit 

einer durchschnittlichen Verzögerung von einem bis 

zwei Jahren. Die vielversprechende tatsache, dass der 

goldpreis in einem marktumfeld ohne inflation und 

starkem us-Dollar eine derartige rallye vorweisen 

konnte, lässt vermuten, dass eine neue investitionswelle 

wahrscheinlich ist. insbesondere, da sich das risiko der 

staatsverschuldungen verstärkt und die angst vor infla-

tion wächst. mittelfristig gehen wir jedoch weiterhin von 

volatilen märkten aus, da diese zwischen der angst vor 

einer schrumpfenden Wirtschaft – was negativ für den 

goldpreis wäre – und der vor hoher inflation hin und her 

schwanken.

Das kurz- bis mittelfristige risiko beim goldpreis liegt 

nach unserer Einschätzung eher beim up- als beim 

Downside. gold ist nach wie vor nur zu geringem teil 

in Besitz von investoren, trotz der hohen Portfolioge-

wichtung von gold in einigen bedeutenden Hedgefonds. 

obwohl wir eine starke investitionsnachfrage im Jahr 

2009 beobachteten, belief sich der Wert des zu investi-

tionszwecken gekauften goldes lediglich auf 40 mrd. 

us-Dollar. Dies ist im Vergleich zu zum weltweit verwal-

teten Vermögen von derzeit rund 75 Billionen us-Dollar 

verschwindend gering.

aktIEn bIEtEn wEItErhIn 
potEnzIal Für wErtstEIGErunGEn

seit dem Zusammenbruch des rohstoffsektors Ende 

2008 wurden goldaktien mit einem erheblichen abschlag 

zu früheren Kursen gehandelt und der markt ging in 

seiner Preisgestaltung von einem langfristigen goldpreis 

aus, der deutlich unter dem spotpreis liegt. momentan 

scheinen die goldaktien einen langfristigen goldpreis zu 

diskontieren, der zwischen 800 und 900 us-Dollar pro 

unze liegt. Besonders die aktien der tier-1-unterneh-

men scheinen stark unterbewertet zu sein, nachdem die 

unternehmensbewertungen im Vergleich zum goldpreis  

anfang Februar ihr niedrigstes niveau erreicht haben 

(siehe grafik 5).

Grafik 5: Bewertung von Goldaktien im 
Vergleich zum Goldpreis

Quelle: RBC Capital Markets

PortFoliomanagEmEnt

grafik 5 unterstreicht unsere analyse, wonach tier-1-

unternehmen derzeit bessere Werte offerieren, als die 

tier-2-unternehmen. Die gewichtung des Earth gold 

Fund ui in Barrick gold, newmont und Kinross wurde 

deshalb erhöht, bevor die erwarteten rekordergebnisse 

tatsächlich sichtbar werden. außerdem wurde begon-

nen, anteile der südafrikanischen „schwergewichte“

wie anglogold ashanti und goldfields zu

kaufen, die nach Einschätzung des Fondsmanagements 

gute Performance zeigen und ihre gewinnspannen er-

höhen können, da der goldpreis in rand sich erholt. im 

Januar wurde zudem die gewichtung von einigen sehr 

attraktiv bewerteten gold-Explorern und Juniorprodu-

zenten im Portfolio erhöht. Da die kurzfristigen aus-

sichten am goldmarkt noch immer unsicher sind, sollen 

unter Beachtung von risikoaspekten die vom Fonds 

gehaltene Positionen in Junior-unternehmen zunächst 

nicht erhöht werden.
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inVEstmEntansatZ

Der Earth gold Fund ui wurde am 1. Juli 2008 auf-

gelegt. 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, unabhän-

gig von der marktkapitalisierung, im Zusammenhang 

der Wertschöpfungskette bei der goldgewinnung 

Berücksichtigung finden. andere Werte aus dem Edel-

metallbereich 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, Platin 

und Palladium-EtFs (Exchange traded Funds) liegt, 

investiert der Fonds auch in unseres Erachtens un-

terbewertete kleinere Produzenten und selektierte 

Explorationsfirmen des sektors. obwohl allgemeine 

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.
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nEuEr analyst 
vErstärkt das 
ErIG-advIsory-
tEam 

Wir möchten diese 

gelegenheit nutzen, 

um ihnen mark smith 

vorzustellen, der als 

analyst das advisory-

team von Erig  

verstärken wird. 

mark smith verbindet ausgeprägte analytische  

Fähigkeiten mit einer Berufskarriere im Bergbau- 

und Explorationsbereich.

 

Er ist ausgebildeter Explorationsgeologe mit einem 

„First Class Honors“-Bachelor-abschluss der uni-

versität von Bristol, England, und einem ebenfalls 

erstklassigen master-abschluss in lagerstätten-

kunde von der royal school of mines in london. 

nach seinem studium arbeitete er als Explorations-

geologe für den kanadischen goldproduzenten 

samaX in afrika. smith war dabei vier Jahr lang 

an Projekten im senegal, ghana und tansania betei-

ligt und gehörte zu dem team, das die Kukuluma-

Hill- (1,2 mio. unzen gold) und matandi-lager-

stätten (1 mio. unzen gold) in geita entdeckte und 

in Produktion brachte. Danach übernahm ashanti 

goldfields samaX und er arbeitete weiterhin für 

ashanti. 

seit dem Jahr 2000 war mark smith als management 

Consultant bei der Commodity research unit, bevor 

er seine tätigkeit als rohstoffanalyst bei der royal 

Bank of Canada im Bereich Edelmetalle aufnahm. 

Von 2007 bis 2009 arbeitete er bei renaissance Ca-

pital und ab 2009 bei gmP securities und entwickel-

te dort das „african mining research“-Produkt.
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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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