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HIGHLIGHTS KENNZAHLEN
* Goldreserven ausgewahlter Zentralbanken und des IWF Anteil- Fonds- NAV  YTD-  12-Monats 3-Jahres Performance
zu gering, um einen Unterschied bei der Auslandsver- klasse  volumen Performance  Performance  Performance  seit Auflage

schuldung zu machen.

. EURR 76,64 Mio. 107,78€ -1658%  0,13% 174,46 % 11556 %
e Starker Riickgang der Unternehmenswerte —

vergleichbar mit globaler Finanzkrise 2008; wann ist EURI 5563Mio.  9817€ -18.16% - - 1,83 %
die Talsohle erreicht?
e Positiver Einfluss schwachelnder Wéhrungen: UDI - 419Mio.  BATUSD -16,13 % - - -6,59 %
Riickgang des stidafrikanischen Rand um 14 %.
e Eindriicke von der Denver Gold Show: Optimistische Quelle:Elgene Berechnungen stand: 30.09.2011
Stimmung und erneuter Fokus auf Cashflow.
PERFORMANCE (Anteilklasse EUR R)
Historische Anteilwertentwicklung Relative Fondsperformance seit Auflage”
(01. Juli 2008 - 30. September 2011)*
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Monatliche Performance (Anteilklasse EUR R)*
Jan. Feb. Marz Apr. Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov. Dez.
2011 -1273% 1058% -2,20%  292% -476% 620%  461% 339% -11,12% - -
2010 726%  603% 726%  766%  304% 206% -832% 1518%  517%  297% 1053%  546%

2009 25,40 % 7,76 % 861% -1,78% 2819% -11,53 % 642% -143% 1332% -056% 1330 % 1,03 %
2008 ° ° - ° - -1,78% -11,77%  -937% -3097% 11.73% 21,13%

Stand: 30.09.2011

* Eigene Berechnungen gemaB BVI-Methode. Ausgabeaufschlag unberiicksichtigt. Historische Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.
Modellrechnung: Bei einem Anlagebetrag von EUR 1.000,00 iiber eine Anlageperiode von fiinf Jahren wilrde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe von bis zu EUR 50,00 (bis zu 5 %) sowie um zusétzlich individuell
anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren wilirde sich das Anlageergebnis zudem um jene individuell anfallenden Depotkosten vermindern.
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Fondsberater
Marktkapitalisierung

Georges Lequime
Small, Mid & Large

Edelmetalle
130 - 150 Unternehmen

Anlageschwerpunkt
Beobachtete Firmen

Caps Durchschnittliche Anzahl der
Investmentansatz Bottom-up Positionen im Fonds 35 - 45 Positionen
Rechtsform UcITS Iv Aktuelle Anzahl der Positionen im Fonds 43
Auflagedatum EUR R 01.07.2008 Turnover Ratio 102,80% YTD
Auflagedatum EUR | 01.10.2010 Absicherung ein Wahrungshedging
Wahrungen der Anteilklassen EUR, USD ist nicht geplant
Sharpe Ratio 1,58
(01.01.2009 - 30.09.2011)

Volatilitat 29,07 % p.a.
Wahrungen Marktkapitalisierung in Mio. US-Dollar

AUD 7.7 % 0-100 5,6 %
CAD 53,1 % 100 -1.000 42,9 %
EUR 0,7 % 1.000 - 10.000 25,7 %
GBP 8,3 % 10.000 - 50.000 25,8 %
HKD 0,9 % . , o

USD 29.3 % Durchschnittliche (gewichtete) Marktkapitalisierung: 5,37 Mrd. US-Dollar
Regionen & Lander Rohstoffe

USA 13,4 % Bargeld 1,4 %
Kanada 12,9 % Gold 82,9 %
Mexico 10,7 % Silber 12,2 %
gie]:juamerika 116? 2;0 Platinmetalle 0,8 %

, 70 ; 0,

Sidafrika 7.1 % Rmfgte” }? 02
Rest Afrika 26,4 % '
Europa 3,4 %

Russland 0,8 %

Australien 3,6 %

Rest Asien 4,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen

Stand: 30.09.2011

AUSBLICK

Der Goldpreis schwankte im September sehr stark: So
stieg er am 6. September auf ein Rekordhoch von tber
1.900 US-Dollar pro Unze, sank aber am folgenden
Tag wieder auf unter 1.800 US-Dollar und erreichte im
Monatsverlauf sogar einen Tiefstand von 1.600 US-
Dollar pro Unze.

Bei den Goldaktien beobachteten wir einen starken
Rickgang der Unternehmenswerte im Verhaltnis zum
Goldpreis, allerdings gehen wir davon aus, dass die

Goldproduzenten fur das dritte Quartal 2011 gute Er-
gebnisse vorweisen kénnen (hohe Gewinne und Cash-
flows). Dies konnte helfen, dass die Marktteilnehmer
sich wieder auf fundamentale Bewertungen konzen-
trieren, sofern die Panik und die Risikoaversion ver-
ebben. Wir haben die Unternehmensbewertungen der
momentanen Panikverkdufe mit denen der globalen
Finanzkrise von 2008 verglichen und konnten feststel-
len, dass die Aktien derzeit zu ahnlichen Preisen, teil-
weise sogar niedriger, gehandelt werden.



Goldreserven ausgewahlter Zentralbanken
und des IWF zu gering, um einen Unter-
schied bei der Auslandsverschuldung zu
machen

Nachdem die globale Verschuldung immer weiter
wachst und die Kreditwirdigkeit der Schuldner in Fra-
ge gestellt wird, wird mehr und mehr die Forderung
laut, die Zentralbanken, vor allem die der PIIG-Staaten,
sollten ihre Goldreserven zur Schuldentilgungen ver-
wenden.

Stellt man allerdings den momentanen Nettowert der
Goldreserven der Zentralbanken dem Verschuldungs-
grad gegeniber, erkennt man, dass allein durch den
Verkauf der Goldbestande das Problem noch nicht
geldst werden kann. Wir sind der Ansicht, dass die
Regierungen und Zentralbanken weitere Konjunktur-
programme auflegen mussen, die sich positiv auf den
Goldpreis auswirken werden.

Grafik 1: Goldreserven der Zentralbanken im Vergleich
zur Auslandsverschuldung

Tonnes

BIS 119 6

ECB 502 26

EUROPE

G ¥ 3,401 175 4,713 3.7%
Italy 2452 126 2,23 5.7%
France - 125 . 459 | L7%

[ switzerland 10 S8 1200 A4k

Netherlands 613 31 1,200 2.6%
Portugal 383 20 493 3.9%
United Kingdom 310 16 8,981 0.2%
Spain 282 14 2,166 0.7%
Austria 280 14 755 1.9%
Belgium 23 12 141 0.5%
Sweden 126 6 853 0.8%
Turkey 116 6 291 20%
Greece 112 6 533 1.1%
Poland 103 5 269 2.0%

Quelle: World Gold Council, September 2011

Starker Rickgang der Unternehmenswerte -
wann ist die Talsohle erreicht?

Wir haben wiederholt auf die Underperformance der
Goldaktien gegeniber dem Goldpreis hingewiesen;
Goldaktien sind derzeit schlechter bewertet als wah-
rend der globalen Finanzkrise 2008, weil der Goldpreis
unverandert auf hohen Niveau verharrt.
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Grafik 2 zeigt den kontinuierlichen Abwartstrend der
P/NAV'-Kennzahl bei etablierten Goldproduzenten.
Die Grafik zeigt u. E. deutlich, dass die Marktteilneh-
mer einerseits nicht an den momenten Spotpreis zur
Bewertung von Goldaktien glauben und / oder er-
warten, dass die Aktienkurse von Goldproduzenten
sinken werden. Wahrend der Finanzkrise 2008 haben
wir ahnlich niedrige Aktienbewertungen gesehen, al-
lerdings verfligen die Goldproduzenten diesmal tber
deutlich héhere Bargeldreserven als vor drei Jahren:
Die groBen etablierten Unternehmen kénnen Cash-
flows und Gewinne in Rekordhohe vorweisen, ihre
Bilanzen sind ausgewogen und viele Unternehmen
haben solide Plane fir eine Erhdéhung ihrer Produkti-
on! AuBerdem besitzen zahlreiche Juniorproduzenten
und Explorationsunternehmen gendgend Geldreser-
ven, um zumindest die ndchsten 12 Monate zu Uber-
leben. Dies verdeutlicht, dass die Unterbewertung der
Goldaktien zurzeit noch ausgepragter ist als 2008 zum
Hohepunkt der Finanzkrise.

Grafik 2: P/NAV-Verhaltnis bei groBen und mittleren
Goldproduzenten
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Quelle: Canaccord Genuity. (Net Asset Value berechnet @ 5% Spot Gold)

Maoglicherweise ndhern wir uns dem Ende des Ab-
wartstrends und kénnten von einem erneuten Auf-
schwung profitieren, sobald sich die Risikoaversion
im Markt legt. Deshalb bevorzugen wir auch Goldak-
tien gegeniber physischem Gold, da diese bei einem
Aufschwung vom positiven Hebeleffekt profitieren,
vergleichbar mit der Outperformance der Goldaktien
Anfang 2009.



Positiver Einfluss schwachelnder Wah-
rungen

Der stdafrikanische Rand wertete kirzlich ab (-14 %
im September und -17% seit Jahresbeginn), unter an-
derem wegen des US-Dollar-Aufschwungs, als Folge
der Interventionen der Zentralbanken beim Schwei-
zer Franken und — bis zu einem gewissen Grad — beim
japanischen Yen.

Grafik 3: Schwiéche des siidafrikanischen Rand

ZARNSD Cross Rate (weekly dala)
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Quelle: Bloomberg, ERIG

Die sldafrikanischen Goldminen sind aufgrund ih-
rer Reife und der schwierigen Beschaffenheit der
Lagerstatten sehr kostenintensiv, weshalb die Un-
ternehmensbewertungen stark von den Goldpreis-
schwankungen in der lokalen Wahrung (d. h. im std-
afrikanischen Rand), abhdngen, die Einfluss auf die
Input-Kosten haben.

Nach der stdafrikanischen Wahrungsabwertung se-
hen wir deshalb gegenwartig sehr attraktiv bewertete
studafrikanische Goldproduzenten (das gleiche gilt un-
serer Meinung nach fur brasilianische und australische
Produzenten); dementsprechend wurde deren Portfo-
liogewichtung im Earth Gold Fund Ul angepasst. Gra-
fik 4 unterstltzt unsere Meinung, dass die drei groB-
ten stdafrikanischen Goldproduzenten in Zeiten eines
schwachen Rand dazu tendieren, den FTSE Gold Mines
Index outzuperformen und im Gegenzug schlechter
zu performen, wenn der sidafrikanische Rand wieder
aufwertet.
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Grafik 4: Goldpreis-Rallye in diversen Wahrungen

ZAR and South African Gold Producers vs FTSE Gold Mine Index
2000 - Present
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Quelle: Dundee Wealth Inc.

Eindricke von der Denver Gold Show

Im September haben wir die Denver Gold Show in
Colorado Springs besucht, die groBte Veranstaltung
ihrer Art. Sie findet jedes Jahr statt, um Goldfirmen,
Analysten, Banker und Investoren zusammenzubrin-
gen. Dieses Jahr konnte sie mit 1.300 Besuchern, ge-
genilber 800 Besuchern im vergangenen Jahr, einen
absoluten Teilnehmer-Rekord verzeichnen.

Die wichtigsten Neuigkeiten im Rahmen der Show
waren, dass alle etablierten Produzenten in den kom-
menden fanf Jahren mit einem durchschnittlichen Pro-
duktionswachstum von 25 % bis 50 %, steigenden
Gewinnen (ROE), einer Verbesserung der Kapitalquote
(durchschnittlich +20 %) sowie hoheren Dividenden-
ausschuttungen rechnen. Newmont Mining — eine der
Top-Positionen im Earth Gold Fund Ul — war in dieser
Hinsicht der Star der Denver Gold Show.

PORTFOLIOMANAGEMENT

Im August wurden bereits einige bedeutende Portfo-
lioverdnderungen im Earth Gold Fund Ul umgesetzt,
die im September fortgesetzt wurden: Es erfolgten
weitere Investitionen in Tier-1-Unternehmen (insbe-
sondere in Goldfields und Anglogold) sowie die Auf-
nahme einiger neuer Unternehmen ins Fondsportfolio,
die u. E. sehr attraktiv bewertet sind. Diese Strategie
zahlte sich bereits aus. Die Top-3-Holdings im Earth
Gold Fund Ul: Newmont, Goldfields und Anglogold,

2 Diese Grafik soll nicht die Performance einzelner Aktienunternehmen vergleichen. Sie soll vielmehr die Performance
relativ zum FTSE Gold Mines Index und zur Entwicklung des siidafrikanischen Rand verdeutlichen.
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haben alle den FTSE Gold Mines Index im September
outperformt.

Zudem wurde die Gewichtung der Silberunternehmen
im Fondsportfolio verringert und bei den Mid-Cap-
Goldproduzenten Umschichtungen vorgenommen.
Dabei konnten Positionen einiger Unternehmen, die
nicht von den Panikverkdufen im September betroffen
waren, mit Gewinn verkauft und der Erlos direkt in
Uberverkaufte und unseres Erachtens deutlich unter-
bewertete Mid- und Small-Caps reinvestiert werden.

INVESTMENTANSATZ

Der Earth Gold Fund Ul 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 ande-
re Wertpapiere des Goldsektors investiert werden.
Hierbei konnen neben Aktienwerten mit Explorer-Sta-
tus auch andere Unternehmen, unabhdngig von der
Marktkapitalisierung, im Zusammenhang der Wert-
schopfungskette bei der Goldgewinnung Berlcksich-
tigung finden. Andere Werte aus dem Edelmetallbe-
reich mit Bezug auf Silber, Platin, Palladium etc. sowie
auch weitere ausgewahlte Rohstoffwerte kénnen bei-
gemischt werden. Obwohl der Fokus der Anlagestra-
tegie auf Large- und Mid-Cap-Firmen sowie auf Gold-,
Silber-, Platin- und Palladium-ETFs (Exchange Traded
Funds) liegt, investiert der Fonds auch in unseres Er-
achtens unterbewertete kleinere Produzenten und se-
lektierte Explorationsfirmen des Sektors. Auch wenn
allgemeine Marktentwicklungen, z. B. Veranderungen
bei den Rohstoffpreisen (,,Beta”-Faktoren), die Perfor-
mance des Fonds beeinflussen kénnen, setzt sich der
Investmentansatz die Generierung positiver Renditen
auch in stagnierenden Markten zum Ziel.
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HANDEL & GEBUHREN

Gliltig fir alle Anteilklassen

Handel

Sperrfrist
Rlcknahmegebihren
Valuta
Ertragsverwendung

Performance Fee (p.a.)

Ausgabeaufschlag
Cut-off-Time
Offentlicher Vertrieb

UK-Reporting-Status

STRUKTUR

Borsentaglich

Keine

Keine

T+2

Thesaurierend

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

bis zu 5 %

16:00 MEZ

Deutschland, Schweiz, Osterreich,
Frankreich

Erteilt fir Anteilklasse EUR R (Retail)

Anteilklassenspezifisch
Mindestanlage
Retail Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklassen (EUR / USD)

Beratervergiitung
Retail Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (USD)

TER
Retail Anteilklasse (EUR)

Institutionelle Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (USD)

FONDS-ID

Keine
1 Mio.

Derzeit 1,50 % p. a.
Derzeit 0,75 % p. a.
Derzeit 0,75 % p. a.

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

voraussichtlich ca. 0,99 %
voraussichtlich ca. 0,99 %

Kapitalanlagegesellschaft

Berater
Depotbank

Fondsrevisor

Schweizer Reprasentant

Zahlstelle Schweiz
Zahlstelle Osterreich
Zahlstelle Frankreich

Fondsplattformen

Kontakt & Vertrieb

Vertrieb
Deutschsprachiger
Raum

Ubriges Europa

Universal-Investment-Gesellschaft mbH,
Frankfurt am Main, Deutschland

Earth Gold Investments AG,

Zug, Schweiz

UBS Deutschland AG,

Frankfurt am Main, Deutschland
KPMG, Frankfurt am Main,
Deutschland

Wegelin Fondsleitung AG,

Sankt Gallen, Schweiz

Wegelin & Co. Privatbankiers,

Sankt Gallen, Schweiz

Erste Bank der Gsterreichischen
Sparkassen AG, Wien, Osterreich

RBC Dexia Investor Services Bank
Paris, Frankreich

Fund Info, Lipper, OnVista,
Morningstar, Bloomberg,

Reuters, Credit Suisse Fund Lab, UBS

UVS Universal-Vertriebs-Services GmbH
Christian Behrend, Alexander Hammer,
Andreas Riss

T: +49 69 7 10 43-5800

E: uvs@universal-investment.com

Earth Resource Investment Group
Stephan Vog!

T:+41 4172 888-40

E: s.vogl@earth-investment.com

Axel lenna
T +41 4172 888-48
E: a.ienna@earth-investment.com

ISIN
Retail Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (USD)

SEDOL
Retail Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (USD)

Valor
Retail Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (USD)

Bloomberg Tickers
Retail Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (USD)

Reuters RICS
Retail Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (EUR)
Institutionelle Anteilklasse (USD)

AUSZEICHNUNGEN

DEOOOAOQ2SD8
DEOOOATCUGZ4
DEOOOATCUGY7

B62GN97
B3WG255
B3X1C37

CH4362773
CH11798411
CH11438982

EARTHGL:GR
EARGDEI GR
EARGDUI GR

A0Q2SDX.DX
ATCUGZX.DX
ATCUGYX.DX

SAUREN

[re

\:; : SAUREN Golden Awards 2010, 1 Gold Medaille
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CHANCEN & RISIKEN

Die Vorteile im Uberblick:

Duale Erfahrung: Analystenteam mit langjahriger
Erfahrung sowohl in der Rohstoffindustrie als auch in
der Finanzwelt erméglicht fundierten Stock-Picking-
Ansatz: Auswahl von attraktiv bewerteten Unterneh-
men im Rohstoff- und Energiesektor mit gutem Anla-
gepotenzial.

Stringenz: Solide Bottom-up-Analyse in Kombination
mit detaillierter Top-down-Bewertung des Rohstoffsek-
tors und umfassendem Risikomanagement.

Liquide: Die Fondsanteile kénnen jederzeit ge- und
verkauft werden.

Bewadhrte Partner: Neben dem Analystenteam leistet
auch Universal-Investment mit mehr als 131 Milliar-
den Euro verwaltetem Vermogen als gréBte unabhdan-
gige Fondsgesellschaft im deutschsprachigen Raum
einen wesentlichen Beitrag zur erfolgreichen Entwick-
lung des Fonds.

Der Fonds darf Derivatgeschéfte z. B. zum Zwecke der
Absicherung tatigen. Dies kann das Verlustrisiko,
das sich aus der ungunstigen Entwicklung von
Marktpreisen ergibt, zumindest zeitweise erhéhen.
Der Fonds investiert in kleine und mittlere Unterneh-
men, die eine hohere Schwankungsbreite (Volatilitat)
als groBe Unternehmen (Large Caps) aufweisen.
Da die Liquiditat kleinerer Werte tendenziell niedriger
ist, kann der Fonds in Zeiten starker Marktkorrekturen
kurzfristig eine deutlich negative Wertentwicklung
aufweisen.

Konzipiert far:

den Anleger, der seinem Portfolio Rohstoffaktien
beimischen will, die Entscheidung aber einem Spezia-
listenteam mit umfassenden Industrie- und Investment-
kenntnissen Uberlassen méchte,

e den mittel- bis langfristigen Vermoégensaufbau (Anla-

Das mussen Sie beachten: gehorizont > 3 Jahre).

e Der Wert von Fondsanteilen sowie die daraus resultie-
renden Ertrage kénnen insbesondere durch Verande-
rungen an den internationalen Aktien- und Rohstoff-
markten fallen oder steigen. Dies kann dazu fthren,
dass der Anteilwert unter den urspringlich investier-
ten Betrag fallt und / oder der Fonds seine Anlageziele
nicht erreicht.

&I Earth Gold
V¥V WV Fund Ul

© 2011. Alle Rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschlieBlich Informa-tionszwecken. Die Angaben beruhen auf Quellen,
die wir flr zuverldssig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewdhr bernehmen 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 Verkaufsunterla-
gen (Verkaufsprospekt, wesentliche Anlegerinformation, Jahres- und Halbjahresbericht) getroffen werden, die auch die allein maBgeblichen Vertragsbedingungen
enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der jeweiligen Depotbank und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufsun-
terlagen sind zudem im Internet unter www.universal-investment.de erhaltlich. Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten hangt insbesondere
von der Entwicklung der Kapitalmdrkte ab, die wiederum von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmen-
bedingungen in den jeweiligen Landern beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung insbesondere an einer Borse konnen auch irrationale Faktoren
wie Stimmungen, Meinungen und Geriichte einwirken. Die Wertentwicklung des Earth Gold Fund Ul wird insbesondere von der Entwicklung auf den interna-
tionalen Aktien- und Rohstoffmarkten beeinflusst, aus denen sich Chancen und Risiken ergeben. Der Earth Gold Fund Ul weist aufgrund seiner Zusammen-
setzung und seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko erhéhter Volatilitat auf, d. h. in kurzen Zeitrdumen nach oben oder unten stark schwan-
kender Anteilpreise. Die zur Verfigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Alle Aussagen geben die aktuelle Einschatzung
wieder. Die in dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Weder Universal-Investment noch de-
ren Kooperationspartner (ibernehmen irgendeine Art von Haftung fiir die Verwendung dieses Dokuments oder dessen Inhalts. Anderungen die-ses Dokuments
oder dessen Inhalts, einschlieBlich Kopien hiervon, bediirfen der vorherigen ausdriicklichen Erlaubnis von Universal-Investment und Earth Gold Investments AG.



