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MAT HIGHLIGHTS

+ Kupfer- und Olpreise bleiben hoch, aber die entsprechenden
Aktien bleiben unter Druck.

* Fokus auf China: Langsameres Wachstum bei positivem
Ausblick.

e Marktdaten deuten auf Nachfragezunahme in der
zweiten Jahreshilfte hin — ein gutes Zeichen fiir Aktien?

* Momentanes Marktumfeld bietet attraktiven Einstiegspunkt
fiir Rohstoffaktien.

PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten zwolf Monate lag zum
Stichtag 31. Mai 2011 bei +27,11 %**. Weitere Angaben
zur Fondsperformance kdnnen der Internetseite der Kapital-
anlagegesellschaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH

entnommen werden: www.universal-investment.dd
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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 31.05.2011

**  Eigene Berechnungen gemifl 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/1171217378094093949/DeUlI-Factsheet_AOQJ3UF.pdf
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93,79 Mio. Euro
64,61 Euro

38 im Mai 2011
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EUR / USD (ein Wéhrungshedging
ist nicht beabsichtigt)
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50 Euro
bhis zu5%
2,30 % (per 30. September 2010)

15% p.a., Hurdle Rate 7% p.a.,
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Thesaurierend

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH,
Frankfurt am Main

Earth Resource 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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Private Label Customer Support
T.+4969/7 1043 -900
E: select@universal-investment.com


http://www.universal-investment.de/Publikumsfonds/Fonds-Selektor/fondsDetails.aspx?tabID=0&fundid=1171217378094090443
http://www.universal-investment.de/FileRepository/1171217378094093949/DeUI-Factsheet_A0J3UF.pdf

PORTFOLIO

Zum Monatsende Mai beinhaltete das Portfolio 38
Aktienpositionen, der Bargeldanteil lag bei 3,36 %.
Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisie-
rung des Portfolios betrug zu diesem Zeitpunkt 2,9
Mrd. US-Dollar. Die nebenstehenden Grafiken zeigen
die ungewichtete Marktkapitalisierung und die geo-
grafische Aufteilung der Investments entsprechend
der Produktionskapazititen.
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AUSBLICK

Die anhaltende Unsicherheit beziiglich Europas Schul-
denkrise, wenig liberzeugendes Wachstum in den USA
und zunehmende Inflation in China lassen die meisten
Investoren zur Zeit von einer Anlage in Aktien und
Rohstoffe Abstand nehmen. Obwohl die Flucht in
“safe haven”-Anlagen den Goldpreis weiterhin unter-
stiitzt hat (1.533 US-Dollar pro Unze zum Monatsen-
de), diskontieren entsprechende Goldaktien gegen-
wirtig 15 - 20 % niedrigere Goldpreise (siche unsere
detaillierten Ausfithrungen im Mai-Newsletter fiir den
Earth Gold Fund UI). Wir sehen eine dhnliche Entwick-
lung auch bei anderen Rohstoffen. Obwohl die meisten
Rohstoffpreise weiterhin hoch bleiben, kommen die
Rohstoffaktien mehr und mehr unter Druck und dis-
kontieren zunehmend niedrigere Rohstoffpreise.

* Eigene Berechnungen gemil BVI-Methode. Ausgabeaufschlag unberticksichtigt. Historische
Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft zu.
Diese ist nicht prognostizierbar.
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KUPFER- UND OLPREISE BLEIBEN
HOCH, ABER DIE ENTSPRECHENDEN
AKTIEN BLEIBEN UNTER DRuUCK

Ol- und Kupferpreise fielen in der ersten Monats-
hélfte, erholten sich aber zum Monatsende. Schlieflich
erzielte Ol am Monatsende einen Preis von 117 US-
Dollar pro Barrel, wiahrend Kupfer deutlich tiber 9.000
US-Dollar pro Tonne erzielte (9.202 US-Dollar pro
Tonne). Gleichzeitig beobachteten wir eine Flucht aus
den Ol- und Kupferaktien; die meisten Rohstoffindizes
schlossen deutlich unter dem Vormonat. Wir haben
dies ausfiihrlich im Mai-Newsletter fiir den Earth Gold
Fund UI diskutiert. Ahnlich dem Goldsektor diskontie-
ren aktuell Aktien in fast allen Rohstoffsektoren deut-
lich niedrigere Preise, was andeutet, dass Investoren
entweder an drastisch fallende Rohstoffpreise glauben,
oder aber, dass die Risikoaversion bei den momentanen
Marktunsicherheiten wieder extreme Ausmalle ange-
nommen hat und fundmentale Bewertungen ignoriert

— dhnlich wie auf dem Hohepunkt der Finanzkrise im
Jahr 2008.

Grafik 1 zeigt die von den Aktienpreisen grofier Kup-
ferproduzenten diskontierten Kupferpreise. Deutlich
wird, dass letztere 15 - 20 % unter den aktuellen
Marktpreisen liegen (der durchschnittlich implizierte
Kupferpreis liegt momentan bei 3,62 US-Dollar pro
Pfund). Ahnlich verhilt sich die Situation bei den Ak-
tienpreisen der Olproduzenten (Grafik 2), trotz neuer
Rekordpreise beim Ol und anhaltender Besorgnis um
die Aufrechterhaltung des Olangebots. Der von den
Aktienpreisen implizierte Olpreis betrigt 84 US-Dollar
pro Barrel, bei einem aktuellen Olpreis von 103 US-
Dollar pro Barrel.

Foxus AUF CHINA: LANGSAMERES
WACHSTUM BEI POSITIVEM AUSBLICK

Die Besorgnis um die Entwicklungen in China hat sich
deutlich verlagert. Wihrend es vor einiger Zeit noch

! EMI = Einkaufsmanagerindex; Der EMI liefert einen Indexwert (um den Wert 50 als Refe-
renzlinie): Ein Indexwert grofer als 50 signalisiert eine verbesserte, ein Indexwert kleiner als 50
eine verschlechterte Einschitzung zur Geschéftslage.

Grafik 1: Von Aktienpreisen implizierter
Kupferpreis (momentan 3,62 US-Dollar
pro Pfund)
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Grafik 2: Von Aktienpreisen implizierter
Olpreis (momentan 84 US-Dollar pro
Barrel)
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Inflation und Uberhitzung der Wirtschaft waren, rich-
ten nun die Marktkommentatoren und Analysten ihr
Augenmerk auf das fallende Wirtschaftswachstum.
Es gibt in der Tat mehrere Indikatoren, die auf ein
abnehmendes Wirtschaftswachstum hinweisen: Fal-
lender EMI', weniger Autoverkdufe, Verlangsamung
der industriellen Produktion, Stromausfille und lang-

Basis des EMI ist die Befragung einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngrofBen wie Auftragslage, Exportauftrige, Material-/Einsatzstoffimen-
gen, Fertigproduktmengen, Einkaufspreisen, Anzahl der Beschiftigten



sameres Kreditwachstum. Obwohl auch wir davon

iiberzeugt sind, dass China mittelfristig ein geringeres
Wirtschaftswachstum zu erwarten hat, iiberraschen

uns die extrem negativen Marktkommentare zu diesen
Entwicklungen. Vor noch nicht mal einem Jahr sorgten
sich Investoren hauptsichlich wegen einer Uberhitzung
der chinesischen Wirtschaft bei einem Wirtschafts-
wachstum von >10 %, um jetzt bei einem Wirtschafts-
wachstum von ,,nur* 8 % einen Kollaps der Roh-
stoffnachfrage zu befiirchten, der durch die niedrigen

Aktienpreise anscheinend vorweg genommen wird.

Obwohl sich Chinas Wirtschaftswachstum sicherlich
weniger ,,bullish* darstellt als noch vor einem Jahr,
glauben wir nicht, dass 7 oder 8 % Wachstum ein ne-
gatives Zeichen fiir Rohstoffe sind. Ganz im Gegenteil
— die Volkswirtschaft und Rohstoffnachfrage in China,
Indien und anderen Entwicklungsldndern werden auch
in den nichsten Jahren weiterhin stark wachsen. Die
wirkliche Herausforderung wird sein, die benétigten
neuen Lagerstitten und Rohstoffe zu finden, die dieses
Wachstum unterstiitzen konnen.

Grafik 3: Kupferverbrauch pro Kopf der
Bevolkerung (kg/Capita)
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Quelle: Brook Hunt, IMF, BMO Capital Markets

2 SHFE = Shanghai Future Exchange

3 Backwardation ist ein Zustand auf Future-Mirkten, bei dem Vertrige, die ihrem Enddatum
niher liegen, zu hoheren Preisen gehandelt werden als Vertrége, die noch langer laufen (hier:
SHFE cash — 3-month spread ist positiv). Das Vorhandensein von Backwardation deutet auf
Nachschubschwierigkeiten im korrespondierenden (physischen) Markt hin.

Contango bezieht sich auf eine Marktsituation, bei der Preise fiir in der Zukunft liegende Termin-
vertrdge hoher sind als aktuelle Marktpreise (hier: SHFE cash — 3-month spread ist negativ).

MARKTDATEN DEUTEN AUF EINE
NACHFRAGEZUNAHME IN DER
ZWEITEN JAHRESHALFTE HIN —
EIN GUTES ZEICHEN FUR AKTIEN?

Obwohl wir von der lédngerfristig positiven Entwick-
lung fiir die Rohstoffmérkte {iberzeugt sind, weisen
einige Indikatoren u. E. auch auf eine kurzfristige
Erholung der Rohstoffpreise hin. Einige Daten indizie-
ren z. B. eine Riickkehr der chinesischen Kéufer in
den Kupfermarkt:

1) Eine starke Abnahme der chinesischen Kupferbe-
stdnde seit Anfang April (,,1° in Grafik 4) und

2) Eine Riickkehr zur ,,Backwardation* bei den Shang-
hai Kupfer-Futures (d. h. ein aktueller Engpass im
Kupferangebot; ,,2 im positiven Bereich in Grafik 4).

Sollten sich diese Zahlen bestitigen, deuten sie darauf
hin, dass der Kupfermarkt in der zweiten Halfte dieses
Jahres in ein deutliches Defizit fallen konnte, das die
Lagerbestinde 2012 auf ein historisch niedriges Ni-
veau fallen lassen und Preise wieder auf neue Rekord-
hohen treiben konnte. Konsequenterweise sollte dies
auch den Kupferaktien neue Unterstiitzung geben.

Grafik 4: Lagerbestande auf dem SHFE?
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gleichzeitigen Ubergang der Kupfer
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MOMENTANES MARKTUMFELD
BIETET ATTRAKTIVEN EINSTIEGS-
PUNKT FUR ROHSTOFFAKTIEN

U. E. gab es selten einen attraktiveren Einstiegspunkt
fiir Minen- und Olaktien in Bezug auf das Chance/
Risiko-Verhiltnis. Momentan diskontieren die Aktien
in unserem Universum Rohstoffpreise, die mindestens
15 - 20 % unter den aktuellen Spotpreisen fiir Roh-
stoffe liegen. Der aktuelle Kollaps der Aktienpreise
erscheint uns daher extrem, insbesondere im Angesicht
sehr guter Quartalszahlen und Bilanzen vieler Roh-
stoffunternehmen. Die momentane Unterbewertung der
Aktien kann daher wahrscheinlich nicht aufrechterhal-

ten werden.

PORTFOLIOMANAGEMENT

Angesichts der anhaltenden Marktunsicherheiten und
den Aktienverkdufen ohne Beriicksichtigung ihres
inneren Wertes, fokussieren wir uns weiterhin auf eine
fundamentale Bewertung der Unternehmen in unserem
Universum. Ahnlich attraktive Bewertungen hatten
wir zuletzt auf dem Hohepunkt der Wirtschaftskrise
im Jahr 2008 gesehen. Wir sind uns bewusst, dass es
schwierig ist, Anleger in der momentanen Marktsitu-
ation von Investitionen in Rohstoffaktien zu {iberzeu-
gen, wihrend der Markt von andauernden Hiobsbot-
schaften erschiittert wird (wir glauben allerdings nicht,
dass wir uns in einem dhnlichen “Panikmodus” der
Mairkte wie 2008 befinden, da die Handelsvolumina
aktuell eher gering sind).

Wir denken aber auch, dass die meisten Investoren im
momentanen Marktumfeld die zunehmenden Gefahren
von Engpéssen in der Rohstoffproduktion und -liefe-
rung ,,vergessen‘ haben oder ignorieren. Diese werden
u. E. durch schnell zunehmende geopolitische und ope-
rationelle Risiken, fallende Gold- und Kupfergehalte in
zunehmend kleineren Lagerstitten und rapide anstei-
gende Kosten noch verstarkt und lassen die “break-

even”-Preise fiir Produzenten ansteigen.

Als fundamental ausgerichteter Investor hat das Fonds-

management Unternehmen, in die investiert werden
soll, im Detail analysiert und ist von der attraktiven
Bewertung des Fondsportfolios unverdndert iiberzeugt.
Insofern sollen die momentanen Gewichtungen beibe-
halten werden. Wir gehen von einer Erholung der Roh-
stoffmérkte in der zweiten Jahreshélfte aus, von der
auch die vom Earth Exploration Fund UI gehaltenen
Buntmetall-, Ol- und Goldaktien profitieren sollten.

INVESTMENT STYLE

Der Earth Exploration Fund Ul wurde am 9. Okto-
ber 2006 aufgelegt. Fiir das Sondervermdgen sollen
schwerpunktméfig Anlagen in Aktien von Roh-
stoffunternehmen getétigt werden, um langfristig ei-
nen moglichst hohen Wertzuwachs zu erzielen. Es ist
dabei beabsichtigt, den Fokus des Sondervermogens
im Wesentlichen auf weltweit gelistete Aktienwerte
aus den Bereichen Ol/Gas, Edelmetalle, Basismetalle,
Uran, Diamanten, erzhaltige Sande und Kohle zu le-
gen. Das Investmentuniversum umfasst Unternehmen,
die in der Rohstoffexploration und / oder -férderung
tiatig sind, deren Lagerstittenpotenziale aber in der
aktuellen Unternehmensbewertung noch nicht bzw.
nicht vollstdndig beriicksichtigt erscheinen. Dariiber
hinaus konnen auch Unternehmen aus dem Segment
der Rohstoffverarbeitung sowie aus dem Bereich der
Ausrilistungsindustrie bzw. der Erbringung von Ser-
viceleistungen fiir Rohstofffirmen einen Bestandteil
des Sondervermogens darstellen.
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fiir deren Richtigkeit und Vollstédndigkeit wir jedoch keine Gewéhr iibernehmen konnen. Wir weisen ausdriicklich 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 maBigeblichen Vertragsbedingungen
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aufgrund seiner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko erhohter Volatilitit auf, d. h. in kurzen Zeitraumen nach oben oder unten stark schwankender
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Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder Universal-Investment noch deren Kooperationspartner tibernehmen irgendeine Art von Haftung
fiir die Verwendung dieses Dokuments oder dessen Inhalts. Anderungen dieses Dokuments oder dessen Inhalts, einschlieBlich Kopien hiervon, bediirfen der vorherigen ausdriicklichen
Erlaubnis von Universal-Investment und Earth Resource Investments AG.



