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Der Earth Energy Fund UI wurde am 9. Oktober 2007
aufgelegt. Der Fonds hat die Maximierung der Rendite FONDSDETAILS
durch die Anlage in Aktien im Energiesektor zum Ziel.
Der Fokus liegt dabei auf solchen Mid und Large Cap-
Unternehmen, deren Wachstums- und Lagerstéttenpoten-
zial noch nicht im Aktienpreis enthalten ist. Der Fonds
investiert global in Firmen aus den Ol-, Gas-, Uran-, Anteilspreis:
Olsand-, Kohle- und alternativen Energiesektoren. Dabei
besteht das Universum aus solchen Firmen, die in der Ex-
ploration, Produktion und Weiterverarbeitung titig sind. Rechtsform:

WKN AOMWKJ
ISIN:
44,93 Mio. Euro

29 im April 2008

EUR (ein Wahrungshedging ist

nicht beabsichtigt)
Erstausgabetag:
Obwohl die Fondsperformance zuletzt durch die schlechte 50 Euro
Marktlage nach unten gezogen wurde, beobachteten wir Ausgabeaufschlag:
iiber die letzten Wochen einen deutlichen Aufwartstrend. 6a.2% p.a.

... . . . Performance Fee:
Der Fonds stieg in dieser Zeit um 10,4 % an, sicherlich

auch von den steigenden Olpreisen und Engpéssen im

Forderangebot gestiitzt (siche unten). 1. Oktober bis 30. September
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Kontakt:

Customer Support Hotline
T: +4969/7 10 43 - 900
E: fondsgalerie@ui-gmbh.de

* Eigene Berechnungen gemiB BVI-Methode, Ausgabeaufschlag unberiicksichtigt. Die Perfor-
mance-Darstellung beruht auf unterjahrigen Daten, da der Fonds erst im Oktober 2007 aufgelegt
wurde und demnach keine Performance-Daten fiir 1 Jahr vorliegen.
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Ende April hatte der Fonds 29 Positionen, der Bargeldanteil
lag bei 9,5 % und die durchschnittliche Marktkapitalisierung
betrug 32,1 Mrd. US-Dollar. Die geografische Aufgliede-
rung nach Operationen, die Sektorengewichtung und die
ungewichteten Marktkapitalisierungen sind in den folgenden
Abbildungen dargestellt.

Der Olpreis stieg auch im Monat April
weiter an, wobei er den Rekordpreis von mehr als 119 US-
Dollar/bbl am 28. April erreichte (vgl nachfolgenden Graph).
Gleichzeitig erreichten uns wichtige Nachrichten beziiglich
zukiinftiger Forderungsengpésse. Innerhalb weniger Tage &u-
Berte beispielsweise Russland Bedenken, dass die sibirischen
Olfelder ihren ,,Héhepunkt* bereits erreicht hitten (was sin-
kende Produktion bedeutet). Berichte aus Nigeria lassen wis-
sen, dass Strukturprobleme wahrscheinlich zu einem bedeu-
tenden Produktionsriickgang in den nichsten Jahren fiihren
werden, und die OPEC Staaten, allen voran Saudi Arabien,
melden, dass sie die Olférderung trotz der steigenden Nach-
frage nicht erh6hen wollen (oder nicht konnen?).

Wir haben bereits einige Male betont, dass der Markt an
einen Olpreis oberhalb von 100 US-Dollar/bbl nicht glaubt.
Dies konnte sich bereits in der nahen Zukunft 4ndern und
unsere These stiitzen, dass es einerseits zunehmend wichtiger
wird, solide Unternehmen jeglicher Marktkapitalisierung zu
betrachten, die die Moglichkeiten haben ihre Reserven zu er-
setzen, und andererseits gutes Management und geografische
Diversifikation zur Reduzierung der politischen Risiken
unerlésslich sein wird.

Entwicklung des Olpreises
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In der Marzausgabe legten wir dar, dass die Energie-
aktien aufgrund der Kreditkrise der USA und ent-
sprechend der angespannten Situation auf den
Aktienméarkten nach unten gingen und sich somit
vom Olpreis abgekoppelt haben. Die dadurch ent-
standene Spannung kann entweder durch sinkende
Rohstoffpreise oder durch steigende Aktienkurse
geldst werden, wobei wir letzeres fiir wahrscheinlich
erachteten. Obwohl die Olaktien gestiegen sind, ist
die Liicke zwischen Olpreis und zugrundeliegendem
Aktienkurs immer noch sehr grof3.

Dow Jones Oil Index vs. Brent (Olpreis)
Daily Q.DJUSEN, QBFO-

24/1072007 - 260512008 (NYC)
Value
uso

)
-85
-09
-085

; i
of 16 0 1T 02 1% o 1 03 17 o % 0 16 @
| WovO7 | DecO7 | Jan08 | Feb08 | Mar0S | Apr08 | May08

Quelle: Datastream

Seit Januar 2008 lag der Dow Jones Olindex 15 %
unter dem Olpreis (Brent), seit Januar 2007 sogar 30 %!
Obwohl die Olfirmen und unser Portfolio vom stei-
genden Olpreis in den letzten Wochen stark profitie-
ren konnten, erwarten wir in der nachsten Zeit eine
Aufholjagd der Olaktien mit dem Olpreis.

Auf Seiten der Olproduzenten sind vor allem die
hohen Ol- und Gaspreise als Haupteinflussfaktoren
fiir die kiirzlich erzielten Rekordergebnisse zu nen-
nen. Allerdings hétten die Unternehmen nicht diese
Gewinne einfahren kénnen, wenn sie nicht in der
Lage gewesen waren, ihr Produktionsvolumen bei-
zubehalten bzw. auszubauen und gleichzeitig ihre
Kosten im Rahmen zu halten. Exxons Quartalsergeb-
nisse blieben beispielsweise hinter den Erwartungen
des Marktes zuriick, was groBtenteils an den geringen
Veredelungsmargen liegt und die den Hauptanteil

des Umsatzes ausmachen. Der Riickgang der Raffi-
nerierungsmargen spiegelt den Druck zwischen den
steigenden Rohol- und Petroleumpreisen wider, wel-
che nicht mit den Preissteigerungen fiir Rohdl Schritt
halten konnten. Im Vergleich zum Vorjahr sank die

Gewinnmarge der verarbeitenden Industrie um 27 %
unter die Marke von 2007. Wir gehen auflerdem
davon aus, dass die Preiselastizitit fiir relativ kons-
tante Petroleumpreise sorgt, was wiederum die Ge-
winnmargen der Raffinerien beeinflusst.

Momentan konnen wir eine leichte Abschwichung
des Dollar-Olpreises beobachten, was hauptsichlich
an dem von der US Federal Reserve angekiindigten
Ende der Zinssenkungen liegt. Die Nachfrage nach
Ol und Energie bleibt unveréndert hoch, und wir
gehen deshalb von einem weiteren Anstieg der
Energieaktienkurse aus, wenngleich die Méarkte
volatil bleiben werden.

Obwohl der Spotpreis fiir Uran weiter fiel
und Ende des Monats bei 68 US-Dollar/Ib stand, liegen
die langfristigen Kontraktpreise seit einem Jahr unver-
andert bei 95 US-Dollar/lb. Es scheint momentan eine
Art Spiel zwischen den Uran verarbeitenden Unter-
nehmen (Kiufern) und den Produzenten (Verkdufern)
zu geben, wobei viele der Uran-Unternehmen eine
abwartende Haltung einnehmen, was die Entwicklung
des Spotpreises betrifft. Produzenten, die letztes Jahr
keine Langzeitvertrige abschlieBen wollten, da sie von
den hohen Spotpreisen ausgehend einen Preisanstieg fiir
2008 erwarteten, tendieren jetzt wahrscheinlich zu
»Panik-Verkaufen“ im Gegensatz zu den ,,Panik Kau-
fen* der verarbeitenden Industrie im vergangenen Jahr.
Der gewaltige Riickgang der Uranlagerbestdande in
den letzten 9 Monaten zeigt an, dass es zur Zeit einige
extrem unterbewertete Uranbestinde gibt. Das Problem
besteht darin, zwischen dem gefiithlsmafBigen Wert des
Urans zu unterscheiden und darauf zu vertrauen, dass
der Wert zukiinftig steigen wird. Ein mogliches Ver-
anderungszeichen ist, dass einige Groffunternehmen
begonnen haben, nach Ubernahmekandidaten oder
Joint Venture-Moglichkeiten mit so genannten Juniors
Ausschau zu halten. Dies soll die zukiinftige Uran-
versorgung gewéhrleisten, wie auch in den folgenden
Nachrichten von Bloomberg.com berichtet wird:

“CClJ, der weltgroBte Uranproduzent, und Uranium One
wurden hellhorig als China National Nuclear bekannt
gab, nach M & A-Mdéglichkeiten in Kanada zu suchen.
Cui Jianchun, General Manager der Tochter CNNC
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Finance, sagte gestern in einem Interview in Toronto,
dass die staatliche China National Nuclear verschie-
dene Mdglichkeiten von Firmeniibernahmen bis zu
Liefervertrdgen in Betracht zieht, wobei letztere sich
in einer Spannbreite von ,einigen Hundert Millio-
nen Dollar bis hin zu iiber einer Milliarde bewegen.*
(Rob Delaney: ,,Cameco, Uranium One Rise After
China Signals Takeover Interest”, www.bloomberg.
com, 9. April 2008)

Langerfristig betrachtet bleibt es bei der Verknap-
pung des Uranangebots, wie der folgende Graph gut
zusammenfasst. Fiir unser Portfolio erwigen wir
kurz- bis mittelfristig eine zunehmende Gewichtung
des Uransektors, um langfristig von der duflerst soli-
den Aussicht profitieren zu konnen.

Mittlerweile wurden 2008 ausreichend
viele Vertrige fiir Heiz- und Kokskohle abgeschlos-
sen, um eine fundierte Preisschdtzung abgeben zu
konnen. Der Preis fiir Heizkohle liegt bei 125 US-
Dollar pro Tonne, mehr als 200 % iiber dem Preis-
niveau von 2007, und die Preise fiir Kokskohle sind
um mehr als 300 % auf 300 US-Dollar pro Tonne
angestiegen. Den Kohleproduzenten geht es zur Zeit
verstindlicherweise sehr gut, obwohl die meisten
Hersteller wie auch Analysten von einem scharfen
Preisabfall fiir das kommende Jahr ausgehen. Dies
betrifft vor allem Kokskohle, wo der Preisanstieg
durch eine Kombination aus groBer Nachfrage und
einer Reihe von Lieferschwierigkeiten und Engpés-
sen gendhrt wurde. Die meisten Kohlefirmen sind
gerecht bewertet, wenn man einen Preisriickgang im

niachsten Jahr zugrunde legt, ausgehend davon, dass
ab dem néchsten Jahr zum einen das Angebot die

The Global Nuclear Renaissance

Nachfrage deckt und zum anderen die USA vermehrt

is Still Developin . . .
pr g = zu produzieren und exportieren beginnen.

Date | Plants | Construction | Planned | Proposed Die grof3e Frage, die wir uns allerdings stellen miis-
Sep 05 aa1 23 39 98 sen, ist: Was passiert mit dem Kohlepreis, wenn der
Aug 07 439 34 81 223 e - .

: - ?
2anDE e = 93 | 222 Preis fiir ein Barrel Ol auf 200 US-Dollar ansteigt?
9% Increase | -0.5% 47.8% | 138.5% | 126.5%

& Reactors currently operating in 31 countries
@& Expected to be 642 reactors operating in 58 countries by 2030
& Expected to increase from 58 countries in 2030 to 86 by 2050
& Reactors currently under construction in 12 countries
& Current annual requirements >170 million pounds U,0,
@ Projected to be about 275 million pounds by 2020
& Current annual production <110 million pounds U;0; (60 million #'s shortfall)
W Projected to be about 230 million pounds by 2020 (still 45 million #'s shortfall)
TSX: URE

Quelle: UR-Energy quarterly webcast
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