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FONDSDETAILS
* Industriemetalle standen auch im Oktober im Mittelpunkt WKN: A0Q2SD
ISIN: DE000A0Q2SD8

* Kosteninflation definiert beim Goldpreis die untere Grenze

e Goldaktien sind unterbewertet wie seit Ende 2008 nicht

mehr — wir sehen interessante Anlagechancen

e Silber stiehlt den anderen Edelmetallen die Show, wobei
das Risiko auf der Upside bleibt

PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten zwolf Monate lag zum
Stichtag 29. Oktober 2010 bei + 56,33 %. 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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** Eigene Berechnungen geméfl 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/1171217378094091794/DeUI-

Factsheet A0Q2SD.pdf

Fondsvolumen total:
(alle Anteilklassen)

Volumen:*
Anteilwert:*

Anzahl der
Positionen im Fonds:

Rechtsform:

Wahrungen der
Anteilklassen:

Erstausgabetag:*

Anteilwert bei
Erstausgabe:*

Ausgabeaufschlag:*
TER:*

Performance Fee:

Geschaftsjahr:
Ertragsverwendung:
Kapitalanlage-
gesellschaft:

Berater:

Depothank:

Cut-off-Time:

Handel der
Fondsanteile iiber:

Bewertung:
Valuta:

Factsheet:
Kontakt:

* Anteilklasse EUR R (Retail)

137,24 Mio. Euro

121,28 Mio. Euro
110,84 Euro

41 im Oktober 2010
UCITS IlI

EUR / USD (ein Wéhrungshedging
ist nicht beabsichtigt)

1. Juli 2008

50 Euro
bis zu 5%

2,35 % (zzgl. 10,27 % Performance
Fee per 30. Juni 2010)

15% p.a., Hurdle Rate 7% p.a.,
High Watermark

1. Juli bis 30. Juni
Thesaurierend

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH,
Frankfurt am Main

Earth Gold Investments AG,
Zug, Schweiz

UBS Deutschland AG,
Frankfurt am Main

16.00 Uhr MEZ

UBS Luxemburg

Aktien: Letzter Preis am Ordertag
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PORTFOLIO

Zum Monatsende Oktober 2010 beinhaltete das Portfolio
41 Aktienpositionen. Der Bargeldanteil lag bei 1,30 %.
Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung
des Portfolios betrug zum 29. Oktober 6,25 Mrd. US-
Dollar. Die nebenstehenden Grafiken zeigen die Auftei-
lung des Portfolios nach Sektoren und nach Regionen.

Der Fonds verfolgt das Ziel, ausgewogen in grofe,
relativ unterbewertete Firmen zu investieren, die attrak-
tive Projekte haben und in Lédndern mit vergleichsweise
niedrigem politischen Risiko tdtig 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-Ubernahmeziele qualifizieren.

AUSBLICK

INDUSTRIEMETALLE STANDEN AUCH
IM OKTOBER IM MITTELPUNKT

Obwohl der Goldpreis ein neues Hoch von 1.373 US-
Dollar (14. Oktober 2010) erreichte, nahm er im Ver-
gleich zu den Industriemetallen einen der hinteren
Plitze ein. Im Laufe des Monats stieg der Goldpreis um
3 %, womit seine Performance deutlich hinter Zink

(+9 %), Blei (+ 11 %) und den ,,Edelindustriemetallen*
Platin (+ 13 %) und Silber (+ 12 %) lag. Der Grund
hierfiir ist bei den Marktteilnehmern zu suchen, die sich
momentan eher auf das globale Wirtschaftswachstum
konzentrieren, als sich von Inflationsangst ,,treiben zu

lassen®.

Seit Juli dieses Jahres beobachten wir, dass die Risiko-
bereitschaft der Anleger wieder steigt und sie zuneh-
mend in Aktien und Anleihen (Grafik 2) von Schwel-
lenldndern sowie in Rohstoffe investieren. Im dritten
Quartal 2010 performte Gold (in US-Dollar) mit

* Eigene Berechnungen gemifl BVI-Methode. Ausgabeaufschlag unberiicksichtigt.
Historische Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine dhnliche Entwicklung
in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.
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Aufteilung nach Rohstoffen
Diamanten 0,7 %
Platinmetalle 1,3 % Bargeld 1,3 %

Silber 14,7 %
\

Gold 82,0 %

/

Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 29.10.2010

Geografische Aufteilung
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+ 5,1 % schlechter als der S&P 500 Index mit + 10,7 %
und der MSCI Word ex-US Index (der einen hohen
Anteil an europdischen Aktien aufweist) mit + 15,5 %.
Zur gleichen Zeit stieg der S&P Goldman Sachs
Commodities Spot Index (S&P GSCI) um + 10,3 %,
nachdem die Industrienachfrage in Liandern wie

Deutschland und China wieder anzog. Auch der Olpreis
stieg im dritten Quartal um 10,2 % von 73,87 auf
81,42 US-Dollar pro Barrel an. Auf der anderen Seite
war die Performance der US- Bundesanleihen, darge-
stellt im Barclays US Treasuries Aggregate Index, mit
einem Anstieg von nur 2,7 % im dritten Quartal eher
miBig. Grafik 2 verdeutlicht den Unterschied zur ver-
gleichbar starken Zunahme bei Anleihen von Schwel-

lenldndern.
Grafik 1: Relative Preisperformance im
3. Quartal 2010
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KOSTENINFLATION DEFINIERT BEIM
GOLDPREIS DIE UNTERE GRENZE

Trotz einer etwas vorsichtigeren Haltung gegeniiber
Gold in den letzten Wochen — teilweise auf die Unsi-
cherheit beziiglich der bevorstehenden erneuten quanti-
tativen Lockerung der US Fed zuriickzufiihren — gehen
wir weiterhin davon aus, dass mittelfristig das Upside-
Potenzial des Goldpreises das Risiko eines Absturzes

Grafik 2: Anleihen von Schwellenlandern
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Quelle: BofA-ML

deutlich iibertrifft. Das Risiko einer massiven Abwiérts-
korrektur unterhalb von 1.000 US-Dollar pro Unze ist
unserer Meinung nach aufgrund der durchschnittlichen
Gesamtkosten der Produktion (inkl. Kapital- und sons-
tigen Kosten), die derzeit in etwa bei 1.000 US-Dollar
pro Unze liegen, begrenzt (Grafik 3).

Die Kosteninflation lag in den vergangenen sieben
Jahren bei durchschnittlich 17 % p.a. und wird nach
unserer Einschédtzung zukiinftig mindestens bei 10 %
p.a. liegen, da die Goldgehalte der Erzkorper abneh-
men und die Kosten fiir technisches Gerét, Treibstoff,
Energie und Arbeitskraft weiter steigen.

Grafik 3: Kosteninflation im Bergbau
setzt dem Goldpreis eine untere Grenze
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Das Upside-Potenzial des Goldpreises ist an Inflations- nehmer mit einem weiteren ,,Verfall des Goldpreises

erwartungen gebunden, die von einer weitaus grof3eren rechnen, gehen wir davon aus, dass die Unterbewer-
Geldzufuhr als momentan ausgehen (was u. E. auch tung der Goldaktien zu einer starken Rallye in den
sehr wahrscheinlich ist) und einer héheren Geld-Um- kommenden Monaten fiihren diirfte. Die momentane
laufgeschwindigkeit, die u. E. der eigentliche Inflati- Bewertung der Goldaktien bietet u. E. unter dem Ge-
onstreiber ist. sichtspunkt Risk / Return daher einen hervorragenden

Einstiegspunkt fiir langfristig orientierte Investoren.
Es ist fraglich, ob zusédtzliche 600 Mrd. US-Dollar
geniigen werden, um das gewiinschte Wachstum der

US-Wirtschaft zu erreichen. Viele Wirtschaftskom- Grafik 4: Senior Goldaktien im Vergleich
zum Goldpreis
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Geldmenge. Diese Pldne sind per se inflationér, was :: | -

sich unserer Meinung nach sehr positiv auf den Gold- s1200

preis auswirken wird, da Gold in inflationdren Zeiten s

als ,,save haven‘“-Investition gesehen wird. g’:: 2§
- "
5 $700 ;- .L]Ji

GOLDAKTIEN SIND AHNLICH e )

UNTERBEWERTET WIE ENDE 2008 -

UND BIETEN DESHALB INTERESSANTE 1

ANLAGECHANCEN ., L, L P, .

Quelle: Canaccord Genuity

Goldaktien notierten im Oktober wieder etwas hoher
(der FTSE World Gold Index in US-Dollar ist um

2,1 % gestiegen) und lagen gleichauf mit dem Gold- SILBER STIEHLT DEN ANDEREN

EDELMETALLEN DIE SHOW, WOBEI DAS

preis, wihrend Silberaktien eine Rallye von 20 bis zu
Risiko AUF DER UPSIDE BLEIBT

50 % hinlegten — auch dank des Silberpreises, der im
Oktober um 12 % gestiegen ist.

Grafik 5: Silberpreis profitiert vom
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eine sehr gute Performance vorweisen konnten, sehen p— $24
wir deutliche Bewertungsunterschiede zwischen den , ,

. . . . Silver Price (rhs)
sogenannten ,,Hot Stocks* einerseits sowie den Senior- 201 - $21
Goldproduzenten und den gerade weniger ,,angesagten* a2

. . . .. a
Goldaktien andererseits. Dies ldsst vermuten, dass $ 370 518§
Goldaktien momentan wenig Unterstiitzung von insti- é g
o
tutionellen Anlegern bekommen. s 20 I 3‘5E
n
Grafik 4 zeigt, dass die momentane Bewertung der 270 | - 512
. . . ETF Holdings
Senior-Goldproduzenten (auf Basis der Preis / NAV- {ihs)
Relation) relativ zum Goldpreis auf ein Niveau gesun- 220 1 T . r T T ‘ 59

. .. . . Jan09 Apr08 9 Oc09 Jand0 Apr10 Jul-10 Od-10
ken ist, das nur minimal von den Panikverkdufen Ende

2008 iibertroffen wurde. Obwohl einige Marktteil- Quelle: BMO Capital Markets




Der Silberpreis ist seit Juli in einer starken Aufwirts-

Rallye und liegt momentan bei ca. 25 US-Dollar pro
Unze. Silber profitiert von zwei Eigenschaften:

zum einen von seinem intrinsischen Wert als giinstiger
Alternative zu Gold (Silber wird auch oft als das
,Gold des armen Mannes® bezeichnet) und zum
anderen von der wachsenden industriellen Nachfrage,
die ca. 65 % der Gesamtnachfrage ausmacht.

Grafik 6: Angebot und Nachfrage
von Silber

200 201 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 208

Mine Production 591.0/606.2 5939 596.6 6130 636.8/640.9 G644 GB4T (7005
NetGovemment Sales  |60.3 (630 592 887 619 659 782 425 276 137
01d Silver Serap 180.7/182.7 1875 1839 1837|186.0/186.0 1818 1760 1657
Producer Hedging - 188 - - 9 W&~ - - -
Implied Net Disinvestment 871 - 126 - - - |- - - -

Fabrication

Industrial Applications ~ 3742/3356 3401 3508 3676 40704270 4561 (4434 3522

Photography 218.3/213.1/2043 1929 1788 160.3 1424 1248 1049 828
Jewelry 170.6/174.3 168.9 1792 1748 1738|1663 1635 1383 1565
Silvenware 964 |106.1/835 839 672 675 610 |384 (569 (585
Coing & Nedals 321 1305 36 357 424 400 398 (397 (652 787

Total Fabrication 891.7/850.4 8283 8424 8308 8487 8364 (8425 8286 T298

Producer De-Hedging 274 |- 248 209 - - |68 242 16 223
Implied NetInvestment - 114 - 60 374 676 640 220 482 1369
Silver Price

(London USS2) 495314370 4599 4879 6.658|7312|11549 13.384 | 14.989 14.674

Quelle: The Silver Institute

Der Silbermarkt war in den letzten Jahren relativ
ausgewogen mit einer Tendenz zur Verknappung
(Grafik 6). Die Nettoinvestitionsnachfrage lag im Jahr
2009 bei 136,9 Mio. Unzen. Momentan sehen wir
einen langsamen Anstieg des Angebots (ca. 2 % p. a.),
zusammen mit einer Erholung der industriellen Nach-
frage, die im Jahr 2009 aufgrund der Wirtschaftskrise
zurlickging und ein Wachstum der Investitionsnach-
frage durch ETFs.

Obwohl es schwierig vorherzusagen bleibt, in welche
Richtung der Silberpreis kurzfristig gehen wird, glau-
ben wir, dass das Risiko hier auf der Upside liegt.
Allerdings erféhrt Silber nicht dieselbe fundamentale
Unterstiitzung wie Gold, da 67 % des Silberangebots
als Nebenprodukt produziert werden. Wir erwarten
deshalb, dass der Silberpreis auch in den nidchsten
Monaten volatil bleiben wird. Der Asset-Management-
Ansatz des Earth Gold Fund UI soll sich daher in
diesem Sektor weiterhin auf unterbewertete Silberpro-
duzenten und Entwicklungsunternehmen konzentrie-
ren; die derzeit relativ hohe Gewichtung dieser Titel
im Portfolio soll zunéchst beibehalten werden.

PORTFOLIOMANAGEMENT

Der Earth Gold Fund UI konnte von der relativ hohen
Gewichtung des Silbersektors (bis zu 17 % des Port-
folios) profitieren. Bei einigen kleineren Silberfirmen,
die eine sehr gute Performance aufwiesen, konnten
Gewinne mitgenommen werden, aktuell ist der Fonds

noch immer mit ca. 14 % im Silbersektor investiert.

Zudem wurde die Gewichtung von mittleren Goldpro-
duzenten erhoht, die lange hinterherhinkten und nun,
relativ betrachtet, aus Sicht des Fondsmanagements
sehr attraktive Bewertungen aufweisen. Der Platin-
metallsektor soll im Fonds weiterhin untergewichtet
bleiben, da er zur Zeit sehr unter dem starken siidafri-
kanische Rand leidet.



INVESTMENTANSATZ

Der Earth Gold Fund UI wurde am 1. Juli 2008 aufge-
legt. Das Sondervermodgen 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, unabhéngig von der Marktkapi-
talisierung, im Zusammenhang der Wertschopfungs-
kette bei der Goldgewinnung Beriicksichtigung finden.
Andere Werte aus dem Edelmetallbereich mit Bezug
auf Silber, Platin, Palladium etc. sowie auch weitere

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 kénnen, setzt sich der Invest-
mentansatz die Generierung positiver Renditen auch
in stagnierenden Markten zum Ziel.

ausgewihlte Rohstoffwerte konnen beigemischt werden.
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