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Januar HigHligHts

ó nachfrage erholt sich nur langsam ... aber Produktions-
 wachstum bleibt die Herausforderung.

ó neue us-regulierungen beeinflussen die reserven-
 deklaration in Jahresberichten.

ó ausblick für Kohle im Jahr 2010: starke nachfrage 
 aus China.

ó uran: spotmarkt könnte mittelfristig überraschen.

ó neuer analyst verstärkt das Erig-advisory-team.

PErFOrManCE

Die Fondsperformance der letzten zwölf Monate lag zum 
stichtag 29. Januar 2010 bei 44,92 %. Weitere angaben zur 
Fondsperformance können der internetseite der Kapital-
anlagegesellschaft universal-investment-gesellschaft mbH 
entnommen werden: www.universal-investment.de

Fondsdetails

WKN:    AOMWKJ     

ISIN:    DEOOOAOMWKJ7

AUM:   39,39 Mio

Anteilspreis:  35,23  Euro

Anzahl der 
Positionen im Fonds:  40 im Januar 2010

Rechtsform:   UCITS III

Währung:   EUR (ein Währungshedging ist   
   nicht vorgesehen)

Erstausgabetag:   9. Oktober 2007

Anteilwert bei    
Erstausgabe:  50 Euro

Ausgabeaufschlag: bis zu 5 %

TER:   2,23 % (per 30. September 2009)

Performance Fee:  15 % p.a., Hurdle Rate 7 % p.a., 
   High Watermark

Geschäftsjahr:   1. Oktober bis 30. September

Ertragsverwendung: Thesaurierend

Kapitalanlage-  Universal-Investment-
gesellschaft:  Gesellschaft mbH,    
   Frankfurt am Main

Berater:   Earth Energy 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 EnErgy Fund uI

* Eigene Berechnungen gemäß BVi-Methode. ausgabeaufschlag unberücksichtigt. Historische Wertentwicklungen 
lassen keine rückschlüsse auf eine ähnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.  
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Fondsperformance der letzten 12 Monate*

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen        Stand: 29.01.2010
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http://www.universal-investment.de/EnterprisePortal/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094091004&tabID=1
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POrtFOliO

Ende Januar hatte der Fonds 40 Positionen im Portfolio, 

der Bargeldanteil lag bei 5,87 % und die durchschnitt-

liche Marktkapitalisierung betrug 12,69 Mrd. us-Dollar. 

Die geografische aufgliederung nach Operationen, die 

sektorengewichtung und die ungewichteten Marktkapi-

talisierungen sind in den nebenstehenden abbildungen 

dargestellt.

ausBliCK

Öl & gas 

nachFragE Erholt sIch nur lang-
sam ... abEr ProduktIonswachstum 
blEIbt dIE hErausFordErung

Während die momentane Ölproduktion immer noch 

die globale nachfrage übersteigt, und lagerbestände 

hoch bleiben (siehe grafik 1), erwarten wir, dass sich 

die Märkte hauptsächlich auf die aktuelle nachfrage 

konzentrieren werden und weniger auf mittel- oder 

langfristige Entwicklungen. Vor allem die Ölnachfrage 

in den industriestaaten zeigte bisher wenig anzeichen 

einer Erholung (siehe grafik 2). auf der anderen seite 

zeigen die Marktdaten aus China und indien eine zu-

nehmende Ölnachfrage. als längerfristig bedeutender 

für die Bilanz von angebot und nachfrage sehen wir 

aber die zunehmenden schwierigkeiten der großen 

Ölfirmen die ausgebeuteten lagerstätten zu ersetzen. 

Dies stützt unsere ansicht, dass sich der Ölpreis bei 

einer Erholung der Wirtschaft noch in diesem Jahr 

dauerhaft über dem „Break even“-Preis von etwa 80 

us-Dollar pro Barrel halten wird.

Australasien
22,7 %

Afrika 16,9 %

Mittlerer Osten 2,4 %
Europa 17,7 %
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Quelle: Eigene Berechnungen                      Stand: 29.01.2010
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Bei Erdgas sieht die Preisentwicklung allerdings 

weniger optimistisch aus. Der Explorationserfolg 

amerikanischer und kanadischer Ölfirmen in den 

nordamerikanischen “shale gas”-lagerstätten hat 

die sorgen um den Ersatz von reserven deutlich 

verringert. Obwohl sich der gaspreis von seinem 

tiefpunkt im september 2009 erholt hat, erwarten 

wir, dass er auf 5 us-Dollar/Mscf1 zurückfallen 

wird und 2010 auf diesem niveau bleibt. Die zuneh-

mende anzahl an vertikalen und vor allem horizon-

talen Bohrungen sollte die gasproduktion ebenfalls 

unterstützen.

 

im vorherigen Monatsbericht betonten wir, dass 

die Beziehung zwischen gas- und Ölpreisen eine 

strukturelle Änderung erfahren hat. Das Verhältnis 

zwischen Öl- und gaspreis lag historisch bei sieben 

bis acht und liegt jetzt zwischen zehn bis zwölf. 

Wenn dieses Verhältnis längere Zeit aufrecht erhalten 

werden sollte, könnte sich gas längerfristig zur gün-

stigeren Energieform entwickeln, zumal gas auch 

die umweltfreundlichere Energiequelle ist.

nEuE us-rEgulIErungEn bEEIn-
FlussEn dIE rEsErvEndEklaratIon 
In JahrEsbErIchtEn

Die von der sEC2 verlangten Änderungen bei der 

Deklaration von Öl- und gasreserven in den Jah-

resberichten für 2009 wird für us-notierte Firmen 

zu deutlichen Veränderungen führen. Die unserer 

Meinung nach wichtigsten neuerungen beziehen sich 

auf die Benutzung des durchschnittlichen Ölpreises 

eines Jahres, statt wie bisher des Jahresendpreises 

zur reservenbestimmung, und auf die anerkennung 

von nachgewiesenen, aber noch nicht erschlossenen 

reserven (“proved undeveloped reserves”). Während 

der erste Punkt zu niedrigeren deklarierten reserven 

führen kann, da der durchschnittliche Preis für 2009 

niedriger als der Jahresendpreis war, kann der zweite 

Punkt zu niedrigeren oder höheren reserven führen, 

je nach lagerstättenpotenzial der Firma. Ohne auf 

die technischen Details näher eingehen zu wollen, 

möchten wir aber auf die Bedeutung dieser gesetz-

lichen Änderungen zur reservenbestimmung hinwei-

sen. Wir erwarten, dass die meisten Firmen ebenfalls 

die Bedeutung dieser Änderungen betonen werden.

kohlE

ausblIck Für kohlE Im Jahr 
2010: starkE nachFragE aus 
chIna

China ist zwar der weltgrößte Kohleproduzent, 

musste jedoch zur Deckung der nachfrage weiterhin 

in hohem Maß ausländische Kohle importieren. Die 

chinesischen Kohleimporte lagen im Dezember 2009 

Grafik 1: Überhang der US-Lagerbestände 

Quelle: EIA, Pareto Securities
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Quelle: EIA, Pareto Securities

Grafik 2: Ölnachfrage der USA im gleitenden 
Durchschnitt über 4 Wochen (in Millionen 
Barrels pro Tag) 
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1  Tausend Kubikfuß 2 SEC: (US) Securities and Exchange Commission



bei 16,38 Mio. tonnen. Chinesische analysten gehen 

davon aus, dass die nettoimporte bis März 2010 wei-

ter steigen werden. 

im shenhua-Huanhua-Hafen, einem der beiden 

großen Kohle-Drehkreuze nordchinas, wurden allein 

am 13. Januar 2010 68 schiffe gelöscht, die insge-

samt 21,96 Mio. tonnen Kohle zur Energieerzeu-

gung geladen hatten. in den ersten 15 Januartagen 

stieg die Kohleproduktion um 8 % im Vergleich zum 

gleichen Zeitraum 2009 an, der Verkauf um 28 % 

und der transport auf schienen um 12 % an3. Die 

Knappheit deutet stark auf eine größere Veränderung 

im Markt hin, nachdem sich China vom ehemaligen 

Kohleexporteur zum importeur wandelt, und dies 

obwohl China die drittgrößten Kohlevorkommen der 

Welt besitzt. Folglich muss China nun große Mengen 

Kraftwerkskohle aus Übersee zukaufen und zwar 

auch jenseits der traditionell wichtigsten Bezugsquel-

len australien, indonesien und Vietnam, die für mehr 

als die Hälfte der chinesischen Kohleimporte stehen. 

selbst die zweite reihe der lieferantenländer, rus-

sland, die Mongolei und Kanada reichte scheinbar 

nicht aus. im Januar wandte sich China deshalb zum 

ersten Mal auch an Kolumbien.

Die vorläufigen importstatistiken für das Jahr 2009 

zeigen, dass zwischen Januar und november 2009 die 

chinesischen Kohleimporte um fast 500 % anstiegen. 

allein die Kohleimporte für den Monat november 

waren rund sechsmal so hoch wie im Vorjahresmonat. 

analysten gehen davon aus, dass China im vergangen 

Jahr mehr als 50 Mio. tonnen netto importierte, ein 

starker gegensatz zu den 70 bis 80 Mio. tonnen, die 

China noch fünf Jahre zuvor exportierte.

uran: sPotmarkt könntE 
mIttElFrIstIg übErraschEn

Der spotpreis für uran fiel im Januar um 2 us-

Dollar pro Pfund auf 42,50 us-Dollar, der langfri-

stige Preis blieb dagegen unverändert bei 62,00 us-

Dollar pro Pfund.

unsere Meinung zur Preisgestaltung bei uran hat 

sich seit dem letzten newsletter nicht geändert und 

wir sind vorsichtig beim kurzfristigen uranpreis. 

Beim langfristigen Preis sind wir dagegen positiv 

gestimmt, da hier die mittel- bis langfristigen Funda-

mentaldaten von angebot und nachfrage zum tragen 

kommen.4 Vorgesehen ist, zunächst die eher geringe 

gewichtung bei uranaktien im Portfolio beizube-

halten und weitere investitionen nur in solche un-

ternehmen zu tätigen, die auf Basis unserer Bewer-

tungsmodelle fundamental unterbewertet scheinen. 

Wir werden die Entwicklungen im uransektor jedoch 

weiter im auge behalten, um bei Bedarf frühzeitig 

reagieren zu können.

Wir finden es zudem ermutigend, dass us-Präsident 

Obama in seiner Januarrede zur lage der nation auch 

das thema nuklearenergie ansprach. Es scheint, dass 

die Verwaltungsbehörde vom Energiedepartment die 

Zusage eines Kredits von 54 Mrd. us-Dollar für den 

Bau neuer atomreaktoren fordert, ursprünglich war 

nur von 18 Mrd. us-Dollar die rede. im kommenden 

Monat wird Obama wohl die gewährung von Darle-

hen für den neubau von zwei reaktoren verkünden 

– die ersten neuen Kernkraftwerksbauten in den usa 

seit 30 Jahren.

Für das Fondsportfolio werden derzeit im uransektor 

eher die Entwicklungsunternehmen als die Produ-

zenten bevorzugt. Mantra resources, eines der am 

stärksten gewichteten uranunternehmens im Portfolio 

des Earth Energy Fund ui, verkündete eine Zunahme 

von 89 % der JOrC-konformen ressourcen5 beim 

Mkuja-river-Projekt in tansania (siehe grafik 3). 

Durch die Expertise der Fondsberater im Bergbau 

und der geologie wurde das Explorationspotenzial 

dieses Projekts frühzeitig erkannt und deshalb in 

Mantra investiert. 

Newsletter   Januar 2010
Earth EnErgy Fund uI

3  Quelle: COALWorld, 20.01.2010, http://www.coalworld.net/indexnews/info.jsp?id=66319 4  Vgl. Newsletter des Earth Energy Fund UI vom Dezember 2009.
5 JORC: Joint Ore Reserves Committee, gesponsert von der australischen Bergbauindustrie     
  und professionellen Organisationen. Der JORC Code, um Ressourcen und Reserven in 
  Erzkörpern zu bestimmen ist weitestgehend als Standard akzeptiert.

http://www.coalworld.net/indexnews/info.jsp?id=66319
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Grafik 3: Deutlicher Ressourcenanstieg 
beim Mkuja-River-Projekt

Quelle: Unternehmensberichte, eigene Recherche

POrtFOliOManagEMEnt

Obwohl wir keine unruhen im Finanzsektor wie im 

Jahr 2008 erwarten, ist Vorsicht dennoch angezeigt. 

aktien im Energiesektor sind allein im Januar durch-

schnittlich um 12,4 % gefallen, was möglicherweise 

den Höhepunkt der Korrektur darstellt. allerdings 

wagen wir keine Prognose zum Ende der Korrektur 

und fokussieren uns daher weiterhin auf finanzi-

ell und fundamental gut bewertete Firmen. unsere 

Erläuterungen zum gassektor haben gezeigt, warum 

wir hier weiterhin untergewichtet bleiben. auch im 

uransektor bleiben wir vorerst relativ untergewichtet 

und bevorzugen unterbewertete, kleinere Firmen, die 

im gegensatz zu Produzenten ein solides Explora-

tionspotenzial aufweisen.   

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 

Capital und ab 2009 bei gMP securities und entwi-

ckelte dort das „african Mining research“-Produkt.
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inVEstMEntansatZ

Der Earth Energy Fund ui wurde am 9. Oktober 2007 

aufgelegt. Für den Fonds sollen schwerpunktmäßig 

anlagen in aktien von unternehmen des Energiesek-

tors getätigt werden, um langfristig einen möglichst 

hohen Wertzuwachs zu erzielen. Es ist dabei beabsich-

tigt, den Fokus des sondervermögens im Wesentlichen 

auf weltweit gelistete aktienwerte aus den Bereichen 

Öl / gas, uran, ölhaltige sande und Kohle zu legen. 

Das investmentuniversum umfasst hierbei unterneh-

men, die in der Exploration, Förderung, Produktion 

oder Verarbeitung von Energieressourcen tätig sind. 

insbesondere sind im anlageuniversum auch unter-

nehmen aus dem Bereich des alternativen Energiesek-

tors enthalten (z.B. solar-, geothermische- und Wind-

energie). Darüber hinaus können auch unternehmen 

aus dem segment der rohstoffverarbeitung sowie aus 

dem Bereich der ausrüstungsindustrie bzw. der Er-

bringung von serviceleistungen für im Energiesektor 

tätige Firmen einen Bestandteil des sondervermögens 

darstellen. Der Fokus ist dabei auf solche unterneh-

men gelegt, deren Wachstums- und / oder lagerstät-

tenpotenziale in der aktuellen unternehmensbewer-

tung noch nicht bzw. nicht vollständig berücksichtigt 

erscheinen.
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