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APRIL HIGHLIGHTS

+ Staatsverschuldungen und FOMC!-Treffen befliigeln
den Goldpreis.

*  Schwichelnder Dollar zunehmend positiv fiir Gold.
+  Uberblick iiber die aktuellen Quartalsberichte.

*  Zusammenfassung unserer siidafrikanischen

Minenbesuche.

PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten zwdlf Monate lag zum
Stichtag 29. April 2011 bei +36,18 %"". 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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Quelle: Eigene Berechnungen Stand: 29.04.2011

** Eigene Berechnungen gemif3 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/1171217378094093953/DeUI-Factsheet_.pdf

! Das Federal Open Market Committee (FOMC) ist ein Zentralorgan der US-amerikanischen Zentral-
bank. Es macht wichtige Entscheidungen iiber die Zinspolitik und das Geldwachstum.
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PORTFOLIO

Zum Monatsende April 2011 beinhaltete das Portfolio
48 Aktienpositionen. Der Bargeldanteil lag bei 2,22 %.
Die durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung
des Portfolios betrug 4,69 Mrd. US-Dollar. Die neben-
stehenden Grafiken zeigen die Aufteilung des Portfolios
nach Sektoren und nach Regionen.

AUSBLICK

Die Abstufung der USA durch die Rating-Agentur
Standard&Poor‘s und die sich beschleunigende US-
Dollar-Schwiche lieen den Goldpreis gegen Monats-
ende einen neuen Hohepunkt erreichen. Er stieg im
April um 9 % und durchbrach dabei die psychologisch
bedeutsame Marke von 1.500 US-Dollar pro Unze. Der
Goldpreis beendete den Monat bei 1.549 US-Dollar pro
Unze.

Obwohl Silber zunichst ebenfalls seine erstaunliche
Preisrallye fortsetzte und ein 30-Jahreshoch von

48,49 US-Dollar pro Unze erreichte, schaffte es der
Silberpreis nicht, die 50 US-Dollar-Marke pro Unze zu
durchbrechen und korrigierte Anfang Mai sogar scharf
nach unten. Diese Preiskorrektur, die wir schon lange
erwartet und angekiindigt hatten (siehe unsere vorhe-
rigen Newsletter), folgte einer dreimaligen Erhohung
des Mindesteinschusses fiir Silberkdufe auf COMEX
innerhalb einer Woche, eine Malinahme, die die Preis-
spekulation kontrollieren sollte.

Unserer Meinung nach war die Korrektur in den Metall-
maérkten, die wir Anfang Mai beobachteten, nicht au-
Bergewohnlich, wenn man die soliden Gewinne {iber die
letzten Monate und Quartale beriicksichtigt. Mittelfri-
stig bleiben u. E. aber die Wahrungskrisen (US-Dollar,
Euro, Yen) die Haupttreiber fiir einen weiteren Anstieg
der Edelmetallpreise. Vor allem glauben wir, dass Lo-
sungen fiir die Schuldenkrisen bisher nicht einmal im
Ansatz gefunden worden sind.

* 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
Andere 4,87 %

Diamanten 3,09 % \ Bargeld 2,22 %

/

Platinmetalle 1,90 %\

\

Silber 9,77 %
N

Quelle: Eigene Berechnungen

Gold 78,14 %

/

Stand: 29.04.2011

Geografische Aufteilung

Asien 4,1 %
Australien 3,2 % \ /

\

Europa 5,3 %
\

Ubriges Afrika ‘

24,6% —

Sudafrika 2,6 %

l

USA 4,6%
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14,9 %
/ \

Peru 1,7 %

Ubriges Siidamerika 19,8 %

Quelle: Eigene Berechnungen

Stand: 29.04.2011




STAATSVERSCHULDUNGEN
UND FOMC-TREFFEN
BEFLUGELN DEN (GOLDPREIS

Ende April erfuhr der Goldpreis eine weitere Unter-
stlitzung, als der Chef der US-Zentralbank FED, Ben
Bernanke, die Fortsetzung der extensiven amerika-
nischen Geldpolitik ankiindigte. Die US-Notenbank
betonte dabei, dass das Wirtschaftswachstum in den
USA langsamer als erwartet verlduft, und dass die Ar-
beitslosenquote weiterhin hoch bleiben wird. Obwohl
die Kerninflation momentan noch niedrig ist, zeigen
sich die ersten Anzeichen steigender Inflation. Ent-
sprechend diesen Entwicklungen entschied die FED,
die Zinsen auf dem momentanen niedrigen Niveau von
0 — 0,25 % zu belassen. Dies ist wiederum gut fiir den
Goldpreis, da er in niedrigen oder negativen Realzin-
sen Unterstiitzung findet. Die Kommentare der FED
weisen u. E. auch darauf hin, dass die USA weiterhin
Probleme haben werden, die Wirtschaft in Schwung
zu bringen. Eine weitere Lockerung der Geldpolitik ist
somit wahrscheinlich.

Grafik 1 zeigt, dass die Arbeitslosigkeit in den USA
weiterhin deutlich hoher ist als vor der Finanzkrise
2008. Gleichzeitig gehen wir davon aus, dass die Ar-
beitslosigkeit wahrscheinlich nicht durch eine defen-
sive Politik mit niedriger Verschuldung kontrolliert
werden kann. Bernanke betonte auch, dass 45 % aller
Arbeitslosen seit 6 Monaten oder ldnger arbeitslos sind
— die Effekte dieser Langzeitarbeitslosigkeit sind in
der Tat hinsichtlich der mdglichen 6konomischen und
wirtschaftlichen Kosten besorgniserregend.

Wir bleiben vorsichtig optimistisch, dass die US-Wirt-
schaft sich langsam erholen wird, wenn die Finanz-
injektionen in die Realwirtschaft sickern. Allerdings
besteht nach unserer Auffassung dabei eine erhebliche
Gefahr, dass die aggressive Finanzpolitik zu einer
weiteren Schwichung des US-Dollars fithren wird,
was wiederum positiv fiir Gold und andere US-Dollar-

nominierte Rohstoffe wére.

Grafik 1: Arbeitslosigkeit und Geldpolitik
in den USA
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SCHWACHELNDER DOLLAR
ZUNEHMEND POSITIV FUR GOLD

Der fiir uns bedeutendste Dollarindex ist in Grafik 2
dargestellt. Sie zeigt die sich beschleunigende Abwer-
tung des US-Dollar gegen einen Korb von Wihrungen?.
Deutlich wird dabei vor allem die positive Korrelation
zum Goldpreis.

Grafik 2: Gold- und Dollar-Korrelation
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2Wihrend in diesen Chart auch der Yuan / Renminbi einfliefit, beriicksichtigt der von der FED
benutzte Index erstaunlicherweise immer noch nicht die Entwicklung der chinesischen Wéhrung.



UBERBLICK UBER DIE AKTUELLEN
QUARTALSBERICHTE

Im April haben Goldfirmen die ersten Berichte fiir
das Marz-Quartal verdffentlicht. Der Goldpreis war in
diesem Quartal etwas hoher als im Vorquartal (+1 %
auf 1.388 US-Dollar pro Unze) und Kostendruck war
wieder ein zentrales Problem bei gleichzeitig haufig
verpassten Produktionszielen. Diese von uns bereits
des Ofteren aufgezeigten Entwicklungen sind weiter-
hin beunruhigend, da u. E. noch gar nicht vollstindig
vom Markt erkannt wurde, dass sie einen zuséitzlichen
Aufwirtsdruck auf Rohstoffpreise ausiiben werden.

Allerdings gab es auch Ausnahmen: Barrick Gold, der
weltgroBte Goldproduzent, berichtete iiber eine zu-
nehmende Produktion im ersten Quartal, aus der eine
Milliarde US-Dollar Profit resultierten. Die operative
Gewinnspanne (EBITDA) betrug dabei 66 %. Dieses
positive Resultat wurde aber weitgehend vom Uber-
nahmeangebot fiir den Kupferproduzenten Equinox
iiberschattet, einem Unternehmen, das bis zur Uber-
nahme eine Kernposition im Portfolio des Earth Explo-
ration Fund UI darstellte’.

Auch einige andere Large-Caps wie Goldcorp, New-
mont und Kinross berichteten bei den momentan hohen
Goldpreisen gesunde operative Gewinnspannen (63 %,
62 % bzw. 59 %). Obwohl wir gegenwiértig ein gutes
Umfeld fiir einige Large-Caps sehen, und diese Firmen
eine positive Rendite fiir Investoren generieren (ein-
schlieBlich Dividendenzahlungen), ist der Druck bei
den Kapital- und Produktionskosten unserer Einschét-
zung nach sehr beunruhigend und wird von uns genau
analysiert. Die Investitionen in Kapital- und Explora-
tionsprogramme bleiben somit weiterhin eine wichtige
strategische Entscheidung fiir diese Unternehmen.

Im néchsten Monat werden die Silberproduzenten
berichten. Wir erwarten auch hier positive Quartals-
Resultate bei einem durchschnittlichen Silberpreis von
32 US-Dollar pro Unze (20 % hoéher als im Vorquar-
tal). Auch die Preise fiir Buntmetall, die eine wichtige

3 Siche April-Newsletter des Earth Exploration Fund UT

Einnahmequelle bei vielen Silberproduzenten darstel-
len, stiegen. Kupfer-, Zink- und Blei verteuerten sich
im Verlauf des ersten Quartals 2011 um 3 — 12 %.

ZUSAMMENFASSUNG
UNSERER SUDAFRIKANISCHEN
MINENBESUCHE

Im April besuchten wir eine Reihe siidafrikanischer
Gold- und Platinminen, um uns vor Ort ein Bild der
jingsten Entwicklungen zu machen. Wir waren iiber
die letzten Jahre in dieser Region untergewichtet; eine
Strategie, die aus der generellen Underperformance der
siidafrikanischen Produzenten resultierte. Deren Be-
griindung liegt vor allem in einem relativ starken Rand,
der Unfihigkeit der Minen, ihre Produktionsziele zu
erreichen und der hohen lokalen Kosteninflation.

Nach dieser Visite wurde unsere Einschitzung

(d. h. Untergewichtung in den siidafrikanischen Pro-
duzenten) bestitigt. Die Minengewerkschaften fordern
momentan Lohnerh6hungen von 13 % und drohen mit
Streiks, Energiekosten nehmen 2011 voraussichtlich
um 25 — 38 % zu, und die Preissteigerungen fiir Holz
und Sprengstoffe liegen im zweistelligen Bereich.

Mit dem starken Rand, einer deutlich abnehmenden
Arbeitsoral auf den Minen und einem ausgepriagten
Fachkriftemangel bei einem gleichzeitig komplizierter
werdenden operativen Umfeld, glauben wir, dass die
siidafrikanischen Unternehmen Investoren kurz- und

mittelfristig enttduschen werden.

PORTFOLIOMANAGEMENT

Das Fondsmanagement des Earth Gold Fund UI hatte
bereits vor der Korrektur des Silberpreises, Anfang
Mai, die Gewichtung in Silberaktien von 13 % auf
10 % reduziert, da eine starke Preiskorrektur beim

Silberpreis erwartet wurde. Im Gegenzug wurden in



einige nach Einschitzung des Fondsmanagements sehr
attraktiv bewertete Junior-Goldfirmen investiert, so-
dass die Portfolioperformance im April insgesamt von
dieser Korrektur kaum beeinflusst wurde.

Zahlreiche Goldaktien konnen momentan als deutlich
unterbewertet angesehen werden. Die aktuellen Bewer-
tungen entsprechen weitgehend den duflerst niedrigen
in der Finanzkrise (2008) (siehe Grafik 3). Anschei-
nend ist der Markt gegenwértig nicht davon iiberzeugt,
dass sich der Goldpreis auf dem momentanen Niveau
halten kann.

Grafik 3 zeigt, dass Aktienpreise im Vergleich zum
fundamentalen Wert der Aktien derzeit* extrem nied-
rig sind, was die These des Fondsmanagements, dass
Aktien preiswert sind und ein Preisanstieg mittelfri-
stig erwartet werden kann, unterstiitzt. Die Aktien

im Fondsportfolio diskontieren dabei zur Zeit sogar
Goldpreise, die unterhalb 1.100 — 1.200 US-Dollar pro
Unze liegen. Daher ist vorgesehen, dass Fondsvermo-
gen des Earth Gold Fund UI bis auf Weiteres nahezu

INVESTMENTANSATZ

Der Earth Gold Fund UI wurde am 1. Juli 2008 aufge-
legt. Das Sondervermdgen 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 Unternechmen, unabhingig 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
ausgewihlte Rohstoffwerte konnen beigemischt werden

* Ahnlich zu den Einschétzungen im Buntmetall- und Energiesektor, siche auch Diskussion im
April-Newsletter des Earth Exploration Fund UL.

vollstdndig in Aktien zu investieren, die Barreserve
entsprechend gering zu halten und keine Investitionen
in Gold-EFTs zu tdtigen.

Grafik 3: Verhaltnis zwischen P/ NAV
der Large- und Mid-Caps gegentuiber
dem Goldpreis
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Quelle: Canaccord Genuity

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 unseres Erachtens unter-
bewertete kleinere Produzenten und selektierte Ex-
plorationsfirmen des Sektors. Auch wenn allgemeine
Marktentwicklungen, z. B. Verdnderungen bei den
Rohstoffpreisen (,,Beta““~-Faktoren), die Performance
des Fonds beeinflussen konnen, setzt sich der Invest-
mentansatz die Generierung positiver Renditen auch
in stagnierenden Markten zum Ziel.
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