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Februar HigHligHts

• Wirtschaftliche unsicherheiten unterstützen 
 weiterhin den goldpreis.

• steigende Produktionskosten erhöhen die 
 gewinnschwelle für goldproduzenten.

• China erhöht seine goldreserven.

• Platinaktien und goldaktien im Vergleich.

• Portfoliomanagement: aktien erscheinen attraktiv 
 bewertet und diskontieren einen durchschnittlichen  
 goldpreis von 900 us-Dollar pro unze.

PerFormanCe

Die Fondsperformance der letzten zwölf monate lag zum 
stichtag 26. Februar 2010 bei 60,97 %. 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:   103,42 Mio. Euro

Anteilswert:  79,81 Euro

Anzahl der 
Positionen im Fonds:  40 im Februar 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

Earth Gold Fund uI
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Fondsperformance der letzten 12 Monate*
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   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                    Stand: 26.02.2010

* 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 6,59 %. Die durch-

schnittliche (gewichtete) marktkapitalisierung des 

Portfolios betrug zum 26. Februar 7,27 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   

WIrtschaFtlIchE unsIchErhEItEn 
untErstützEn WEItErhIn dEn 
GoldprEIs.

Während die meisten investoren weiterhin verunsichert 

sind, welche richtung die Weltwirtschaft einschlagen 

wird und wohin vor allem die entwicklung der usa und

europas führen wird, bieten die fundmentalen angebots-

und nachfragedaten im goldmarkt wesentlich mehr 

grund zum optimismus. Wir haben uns kürzlich mit 

barricks management getroffen, um die aussichten 

für gold zu diskutieren und einblick in die strategie 

der Firma zu erhalten. Peter munck, der gründer und 

Chairman von barrick, hat unserer meinung nach die 

passenden Worte für das steigende interesse an gold 

und goldaktien gefunden: „ich habe angst in einer Welt 

zu leben, in der gold die einzige sicherheit bleibt, aber 

große teile der menschheit haben ihren optimismus 

verloren und ich kann keine entwicklung erkennen, die 

dies in der nahen Zukunft ändern wird.“

Wir glauben, dass die momentane Dollarstärke eher 

das ergebnis einer anhaltenden euroschwäche ist und 

weniger auf eine strukturelle stärke des „greenbacks“ 

Europa 7,3 %

Südafrika 10,3 %
Südamerika 19,2 %

USA 9,8 %

Kanada 5,9 %Russland 1,5 %

Rest Afrika
17,6 %

Australien 11,9 %

Asien 1,0 %

Mexico 
4,7 %

Peru 10,8 %

Geografische Aufteilung

Relative Fondsperformance
vs. FTSE Gold Mines seit Auflage

Silber 12,9 %

Gold 78,3 %

Aufteilung nach Rohstoffen
Diamanten 2,2 %

Earth Gold Fund uI

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 26.02.2010

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                       Stand: 26.02.2010

Bargeld 6,6 %

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                         Stand: 26.02.2010
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zurückgeführt werden kann. Der euro fiel kürzlich 

auf den niedrigsten Wert der letzten zehn monate 

gegenüber dem us-Dollar, ausgelöst von sorgen um 

griechenlands schuldenkrise und die notwendigkeit, 

das Haushaltsdefizit von 13 % seines biPs auf 8 % im 

Verlauf der nächsten 12 monate zu senken. neue Wirt-

schaftsdaten zeigen zusätzlich, dass auch Deutschland 

im Jahr 2009 das europäische „Defizitgesetz“ gebro-

chen hat, da die regierung mehr als 3,3 % des biPs 

„ausgegeben hat“, und die staatsausgaben dieses Jahr 

wahrscheinlich sogar auf 6 % steigen werden. 

auch diese entwicklungen unterstützen derzeit den 

goldpreis, wobei immer mehr investoren Zuflucht im 

„gelben metall“ suchen.

Dabei besteht das Dilemma, dass der us-Dollar un-

serer meinung nach selbst zur abwertung verurteilt 

ist: Die enorme us-Verschuldung, inflationsängste 

und die allgemeine entwertung der Währungen dürften 

dazu führen, dass der Dollar längerfristig unter Druck 

geraten wird, was den goldpreis wiederum unterstützen 

sollte. Die us-regierung könnte eine oder mehrere der 

folgenden maßnahmen treffen (grafik 1): Kürzung der 

öffentlichen ausgaben, erhöhung der steuern oder er-

höhung des geldumlaufs. Wie immer die entscheidung 

der us-regierung ausfallen wird, sie dürfte den Dollar 

unter Druck setzen und den goldpreis fördern.

stEIGEndE produktIonskostEn 
ErhöhEn dIE GEWInnschWEllE Für 
GoldproduzEntEn

Der goldpreis findet zudem unterstützung seitens der 

Produzenten. Während unserer kürzlich stattgefunden 

managementreffen und Diskussionen beobachteten wir 

steigende gewinnschwellen für goldproduzenten. ge-

spräche mit dem management von barrick und new-

mont ergaben zum beispiel, dass die gewinnschwelle 

dieser Firmen – definiert als die summe aller Produk-

tions-, explorations- und Kapitalkosten – bei etwa 750 

– 800 us-Dollar pro unze liegt. bei einer erwarteten 

Kosteninflation (zum beispiel durch steigende gehälter 

oder Öl- und stahlpreise) wird diese gewinnschwelle 

schnell steigen. Davon würde wiederum der goldpreis 

profitieren, da es bei stark fallenden goldpreisen zu 

einem einbruch der Produktion kommen würde.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Die linie „alternative Fiscal scenario“ stellt eine 

interpretation der auswirkung der Fortführung der 

heutigen Fiskalpolitik dar.

Die linie „extended-baseline scenario“ hält sich wei-

testgehend an das geplante 10-Jahres- grundbudget des 

Kongresses (november 2009) und die Hochrechnung 

dieses budgets für die folgenden Jahrzehnte.

chIna Erhöht dIE GoldrEsErvEn

Wir sehen vermehrt anzeichen, dass die Zentralbanken 

ihre ehemals negative einstellung gegenüber goldre-

serven ändern und diese sogar erhöhen. Diese beob-

achtung wird unterstützt durch die tatsache, dass China 

191,3 tonnen gold vom imF kaufen will und europas 

Zentralbanken ihre goldverkäufe weitgehend einge-

stellt haben. Weiterhin hat China begonnen, den anteil 

seiner us-staatsanleihen zu reduzieren (grafik 2), was 

den us-Dollar potenziell abschwächen könnte. ande-

rerseits wird der anzug der Kreditschrauben in China, 

durch die erhöhung der mindestreserveanforderungen 

der banken, wenig einfluss auf den chinesischen gold-

markt haben, da Konsumenten und retail-investoren 

weiterhin gold für ihre Portfolios kaufen, um ihr per-

sönliches eigentum zu schützen.
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Grafik 1: Der Verschuldungsgrad der USA 
wird basierend auf der Prognose der lang-
fristigen Budgetplanung steigen

Quelle: US Congressional Budget Office
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Zusammenfassend erkennen wir aktuell eine reihe von 

„top-down“- und „bottom-up“- entwicklungen, die den 

goldpreis unterstützen:

• Die Furcht vor wachsender inflation und die 

 entwertung von Währungen führen zur Flucht in   

 „safe Haven“-investitionen. 

• Die einstellung der Zentralbanken zu gold 

 hat sich geändert.

• Die eurozone bleibt weiterhin schwach.

• Der us-Dollar ist keine strukturell starke Währung.

• Die gewinnschwelle der Produzenten steigt.

• abnehmende globale goldproduktion – haben wir 

 „Peak gold“ erreicht?

Kurzfristig bleiben wir optimistisch bezüglich des 

goldpreises, da die goldnachfrage im Frühjahr generell 

besonders stark ist (grafik 3): in dieser Zeit findet die 

erste der beiden indischen Hochzeit-saisons statt, die die 

goldnachfrage nach oben treibt.  

platInaktIEn und GoldaktIEn 
Im vErGlEIch

Wir werden oft nach  unserer meinung zu Produzenten 

von Platinmetallen (Pgm) befragt. Der Preis für 

Platin, insbesondere für Palladium und rhodium, hat 

in den letzten monaten eine starke aufwärts-rallye 

hingelegt, vor allem nachdem an der new Yorker börse 

neue Pgm-etFs aufgelegt wurden. Diese Pgm-etFs 

wurden von Hedgefonds und anderen einrichtungen 

genutzt, um mittel- bis langfristig auf höhere Preise zu 

spekulieren.

Für wertorientierte Fonds ist das jedoch ein größeres 

Dilemma: Die aktien werden so bewertet, dass zukünf-

tige gewinne bereits diskontiert werden – zu einem 

niveau, das nur während der Preisblase der Jahre 2006 

und 2007 erreicht wurde. Dies wirft die Frage nach 

dem upside-Potenzial der aktien von Pgm-Produ-

zenten auf (grafik 4).

unsere analysen ließen uns zu dem ergebnis kommen, 

dass wir entweder mit deutlich höheren Preisen für 

Platinmetalle rechnen müssen, um die momentanen 

aktienpreise im Platinmetallsektor zu rechtfertigen, 

oder dass sich der südafrikanische rand zum us-Dol-

lar erheblich abschwächt.

Grafik 4: Zukünftige Gewinne sind 
im Preis für PGMs bereits enthalten 

Quelle: RBC Capital Markets

Grafik 2: Anteil der US-Staatsanleihen 
(in Milliarden US-Dollar)

Quelle: Thomson Datastream

Grafik 3: Starke fundamentale Nachfrage 
nach Gold und Goldaktien

Quelle: Bloomberg; RBC Capital Markets



Earth Gold Fund uI

Da sich die Produktionsstätten der Platinproduzenten 

ausschließlich in südafrika befinden, ist aus unserer 

sicht ein Vergleich mit den südafrikanischen gold-

aktien durchaus wichtig. grafik 5 zeigt den „Über-

hang“ aus den Jahren 2006 und 2007, der Zeit des 

„bullenmarktes“ für Pgms. Die grafik verdeutlicht 

auch, dass die bewertungen von Pgm-aktien wieder 

zu ihrer traditionellen relation zum Preis des „Pgm-

Korbs“ zurückkehren. Die südafrikanischen goldak-

tien werden allerdings weiterhin unter dem goldpreis 

gehandelt. 

unserer meinung nach liegt dies vor allem am Kosten-

druck in südafrika. im Februar wurde z. b. von den 

behörden eine erhöhung der strompreise um 24,8 % 

für dieses Jahr genehmigt, um weitere 25,8 % für das 

Jahr 2011 und um 25,9 % für das Jahr 2012. Diese 

strompreiserhöhungen folgen einer anhebung der 

strompreise um bereits 31,8 % im letzten Jahr. Die 

strompreise in südafrika zählten lange Zeit weltweit 

zu den niedrigsten, da sie sich in den nächsten Jahren 

aber mehr als verdoppeln, wird dies nicht mehr länger 

der Fall sein. südafrika, einst der größte goldpro-

duzent weltweit, musste ausgehend von seinem Peak 

von 1.000 tonnen im Jahr 1970 bereits einen Produk-

tionsabfall auf ca. 220 tonnen im Jahr 2009 (-78 %) 

hinnehmen. Dennoch gehört das land, auf das zirka 

9 % der globalen goldproduktion entfallen, weltweit 

zu den top-3-goldproduzenten. im gegensatz zu 

den goldproduzenten sind bei den südafrikanischen 

Pgm-Produzenten die Platinmetallpreise mit der 

Kostenstruktur verknüpft, was sich bei der inflation in 

südafrika günstig auswirkt.

Die evaluierungslücke zwischen den südafrikanischen 

gold- und Pgm-Produzenten bleibt unseres erach-

tens sehr groß; für den Fonds sollen daher zumindest 

momentan die goldproduzenten bevorzugt werden 

– auch weil gold außerhalb südafrikas zurzeit eine 

gute Performance vorweist.

PortFoliomanagement

im earth gold Fund ui soll weiterhin ein ausbalan-

ciertes Portfolio attraktiv bewerteter small-, mid- und 

large-Cap Produzenten und explorer beibehalten wer-

den. Die goldaktien, in die investiert wurde, diskon-

tieren gegenwärtig einen durchschnittlichen goldpreis 

von etwa 900 us-Dollar pro unze. managementseitig 

besteht derzeit bezüglich der südafrikanischen aktien 

gegenüber dem markt, der die südafrikanischen gold-

produzenten für die politischen und ökonomischen 

unsicherheiten im land nur wenige monate vor der 

Fußballweltmeisterschaft zu „bestrafen“ scheint, 

eine konträre einstellung. Das Fondsmanagement ist 

allerdings der auffassung, dass der hohe goldpreis 

in südafrikanischen rand und die zunehmend diver-

sifizierten Produktionsportfolios der unternehmen 

(teilweise liegen mehr als 50 % der Produktion außer-

halb südafrikas) in ihren gegenwärtigen aktienpreisen 

nicht reflektiert werden. Daher wurde die gewichtung 

in gold Fields und anglogold im Fonds erhöht. 

Zusätzlich wurden einige kleinere Firmen im gold- 

und silbersektor hinzu gekauft (z. b. minto, orko 

silver), für die unsere analyse sehr attraktive bewer-

tungen ergab. allerdings bleibt das Fondsmanagement 

gegenüber den bewertungen und dem „Hype“ im 

Pgm-sektor weiterhin vorsichtig eingestellt, da die 

aktien zurzeit überbewertet erscheinen. 
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Grafik 5: Südafrikanische Goldaktien 
im Vergleich zu südafrikanischen 
Platinaktien

Quelle: RBC Capital Markets
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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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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.


