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April HigHligHts

• Zunehmende Angst vor staatsverschuldung unterstützt  
 den goldpreis.

• investitionsnachfrage wird Hauptantrieb für den 
 goldpreis.

• regressionsanalyse zwischen globaler liquidität 
 und goldpreis: Eine globale liquiditätszunahme 
 von 1 Billion Us-Dollar bedeutet einen Anstieg des 
 goldpreises um 150 Us-Dollar pro Unze.

• performance der goldaktien hinkt weiter dem 

 goldpreis hinterher.

pErformAncE

Die fondsperformance der letzten zwölf monate lag zum 
stichtag 30. April 2010 bei 74,25 %. Weitere Angaben zur 
fondsperformance können der internetseite der Kapitalan-
lagegesellschaft Universal-investment-gesellschaft mbH 

entnommen werden: www.universal-investment.de

Fondsdetails

WKN:    A0Q2SD

ISIN:    DE000A0Q2SD8

AUM:   90,54 Mio. Euro

Anteilswert:  92,16 Euro

Anzahl der 
Positionen im Fonds:  35 im April 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: 30.04.2010

Spannende Einblicke vor der WM: Wiederholung der 

TV-Reportage mit Dr. Berlenbach über Südafrika am 

9. Juni und am 7. Juli jeweils um 18.35 Uhr. Oder 

falls Sie an diesen Tagen keine Zeit haben: Online1

* Eigene Berechnungen gemäß BVi-methode. Ausgabeaufschlag unberücksichtigt. Historische     
 Wertentwicklungen lassen keine rückschlüsse auf eine ähnliche Entwicklung in der Zukunft zu.  
  Diese ist nicht prognostizierbar.  
1  http://www.n-tv.de/ratgeber/Sendungen/n-tv-Ratgeber-Fonds-Zertifikate-article869893.html

http://www.universal-investment.de/EnterprisePortal/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094091794&tabID=1
http://www.n-tv.de/ratgeber/Sendungen/n-tv-Ratgeber-Fonds-Zertifikate-article869893.html
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portfolio

Zum monatsende April beinhaltete das portfolio 35 Akti-

enpositionen. Der Bargeldanteil lag bei 3,48 %. Die 

durchschnittliche (gewichtete) marktkapitalisierung des 

portfolios betrug zum 30. April 6,37 mrd. Us-Dollar. 

Die nebenstehenden grafiken zeigen die Aufteilung des 

portfolios nach sektoren und nach regionen.

Der fonds verfolgt u. a.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   

ZunEhmEndE anGst vor 
staatsvErschuldunG 
untErstütZt dEn GoldprEIs

gold und silber erlebten im April wieder eine preis-

rallye und notierten um 5,9 %, bzw. 4,2 % höher als zu 

Beginn des monats. Die rallye scheint im mai weiter-

zugehen, da die Angst vor einem staatsbankrott grie-

chenlands und die daraus resultierende Euroschwäche 

sich weiterhin vergrößern wird, denn nicht nur grie-

chenland und andere teile Europas haben mit einem 

riesigen schuldenberg zu kämpfen, sondern zunehmend 

auch großbritannien, die UsA und Japan. 

in den vergangenen monaten haben wir wiederholt 

darauf hingewiesen, dass die zunehmende Besorgnis 

um die staatsrisiken, vor allem bei den hohen Verschul-

dungsgraden, die wir bei einigen europäischen ländern 

und den UsA sehen (vgl. grafik 1), den goldpreis 

kurz- bis mittelfristig weiter antreiben könnte. Diese 

Besorgnis scheint mittlerweile immer mehr investoren 

zu erfassen, da im April die gold-Etfs wieder netto-

mittelzuflüsse erhielten und aufgrund der hohen nach-

frage den goldpreis steigen ließen. Die gesamtbestände 

Europa 3,4 %

Südafrika 6,3 %

Südamerika 18,0 %

USA 12,6 %

Kanada 
14,7 %

Russland 1,8 %

Rest Afrika
20,5 %

Australien 8,1 %
Asien 1,8 %

Mexico 
6,6 %

Peru 6,2 %

Geografische Aufteilung

Relative Fondsperformance
vs. FTSE Gold Mines seit Auflage

Silber 14,6 %

Gold 80,5 %

Aufteilung nach Rohstoffen

Diamanten 1,4 %

Earth Gold Fund uI

   Quelle: Datastream, eigene Berechnungen                                  Stand: 30.04.2010

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                       Stand: 30.04.2010

Bargeld 3,5 %

   Quelle: Eigene Berechnungen                                                         Stand: 30.04.2010
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in gold-Etfs erreichten Ende April ein rekordhoch 

von 68,5 mrd. Us-Dollar. Außerdem ist der goldpreis 

jetzt deutlich aus der historischen EUr / UsD-Korre-

lation ausgebrochen und notiert fast täglich in zahl-

reichen Währungen mit einem neuen Hoch.

InvEstItIonsnachFraGE wIrd 
hauptantrIEb Für dEn GoldprEIs

Die investitionsnachfrage nach gold, die in direktem 

Zusammenhang mit der sorge um die stabilität unserer 

Währungen und der entsprechenden regierungen steht, 

scheint sich zum Haupteinflussfaktor des steigenden 

goldpreises zu entwickeln. nachdem Europa verlau-

ten ließ, in Einklang mit den UsA und großbritannien 

ebenfalls eine geldpolitik der „quantitativen locke-

rung“ einzuschlagen, wachsen die Ängste vor der infla-

tionsgefahr von giralgeld und der steigenden liquidität 

in allen Währungen. Diese situation ist ein gutes Um-

feld für die goldpreisperformance, da die Zunahme der 

goldbestände von der globalen produktion bestimmt 

wird, von der erwartet wird, dass die produktionsraten 

in den nächsten Jahren bestenfalls gleich bleiben, bevor 

sie um 3 – 4 % pro Jahr zurückgehen.

 

 

Regressionsanalyse zwischen globaler Liquidität 

und Goldpreis: Eine globale Liquiditätszunahme 

von 1 Billion US-Dollar bedeutet einen Anstieg des 

Goldpreises von 150 US-Dollar pro Unze

Die nachfolgenden grafiken 2 und 3 verdeutlichen das 

Verhältnis zwischen goldpreis und globaler liquidi-

tät in Us-Dollar2. Die regressionsanalyse zwischen 

globaler liquidität und goldpreis ergibt dabei eine sehr 

hohe Korrelation (Bestimmtheitsmaß r2 von 0,95). 

canaccord genuity zog daraus die schlussfolgerung, 

dass eine Zunahme der weltweiten liquidität um ca. 

1 Billion Us-Dollar mit einem Anstieg des goldpreises 

um 150 Us-Dollars einherginge.
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Grafik 1: Verschuldung und Haushalts-
defizit in Prozent des BIP im Jahr 2009

Grafik 2: US-Dollar-Liquidität und 
Goldpreis in US-Dollar

Quelle: Cannacord Genuity

Quelle: CIA World Factbook, Eurostat, Bloomberg

Grafik 3: Regressionsanalyse von 
US-Dollar-Liquidität zu Goldpreis 

Quelle: Cannacord Genuity

2 Gemessen als US-Geldmenge + US-Staatsanleihen, die außerhalb der USA gehalten 
  werden + US-Dollar-Bestände anderer Länder.
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Grafik 4: Verhältnis von Preis zu NAV der Senior International Gold Mining Equities 

Quelle: Canaccord Genuity 

Wir sind weiterhin der meinung, dass goldminen-

aktien im Vergleich zum gold-spotpreis stark unter-

bewertet sind. normalerweise verbessern sich die 

firmenbewertungen (berechnet als preis zu nAV-

Vielfachem) bei steigendem goldpreis und umgekehrt. 

interessant ist jedoch, dass dies seit Ende 2009 nicht 

mehr der fall ist (grafik 4), was u. E. die skepsis ge-

genüber der nachhaltigkeit der goldpreisrallye aus-

drückt (eine Umfrage bei nicht spezialisierten fonds-

managern im April ergab, dass 93 % der teilnehmer 

in den nächsten zwölf monaten von einem fallenden 

goldpreis ausgehen).

pErFormancE dEr GoldaktIEn 
hInkt wEItEr dEm GoldprEIs 
hIntErhEr

Die steigenden risiken bei den produktionsgenehmi-

gungen und ein zunehmend komplizierteres legales 

Umfeld sind weitere gründe der mangelnden Begeis-

terung für goldaktien. Am 26. April dieses Jahres 

beispielsweise verlangte die kolumbianische regierung 

vom kanadischen Bergbauunternehmen greystar re-

sources die Erneuerung der „Environmental impact 

study“ für sein 8,6 millionen-Unzen-Angostura-gold-

projekt vorzulegen und erwähnte zusätzlich ein Verbot 

sämtlicher Bergbauaktivitäten im paramo-Ökosystem 

oberhalb einer Höhe von 3.200 m. nachdem nahezu 

das gesamte Bergbauprojekt greystars über dieser be-

sagten Höhe liegt, brach der Aktienkurs von greystar 

beim Bekanntwerden dieser nachricht um 45 % ein.

greystar hat zwar Berufung eingelegt, allerdings 

macht diese Ankündigung deutlich, dass neue projekte 

zunehmend in regionen geplant werden, die vermehrt 

risiken, auch bei Erteilung von produktionsgenehmi-

gungen, aufweisen.

Ein weiteres Beispiel für risiken aus dem Bereich der 

gesetzgebung wurde aus Australien berichtet: Am 

2. mai dieses Jahres kündigte die australische regie-

rung an, eine „rohstoff-supersteuer“ (resource super 

profits tax rspt) auf australische Bergbauoperati-

onen einzuführen.3 investoren könnten also 10 – 20 % 

Wertverlust in Wertanlagen dieser region erfahren. 

Dass andere länder dem Beispiel Australiens folgen 

könnten – china erörtert bereits die möglichkeiten, 

eine „supersteuer“ für Bergbauoperationen einzufüh-

ren – bietet zusätzlich Anlass zur sorge.

3  Vgl. Newsletter des Earth Energy Fund UI vom April 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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portfoliomAnAgEmEnt

Die zuvor genannten faktoren erhöhen das investiti-

onsrisiko im Bergbausektor, weshalb wir das portfolio 

des Earth gold fund Ui entsprechend angepasst ha-

ben. Wir haben die Anteile an large-cap-goldprodu-

zenten in den letzten monaten erhöht, wovon auch die 

performance des fonds profitierte, da die large-caps

aufgrund ihres niedrigeren risikoprofils und des 

größeren Hebels zum steigenden goldpreis begonnen 

haben, letzteren zu „outperformen“. Außerdem 

behalten wir eine relativ niedrige gewichtung der 

australischen produzenten bei.

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 nach unseren Kriterien 

unterbewertete kleinere produzenten und selektierte 

Explorationsfirmen des sektors. obwohl allgemeine 

marktentwicklungen, z. B. Veränderungen bei den 

rohstoffpreisen („Beta“-faktoren), die performance 

des fonds beeinflussen können, ist die generierung 

positiver renditen auch in stagnierenden märkten ein 

weiteres Ziel des Berater-teams. 


