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Der Earth Energy Fund UI wurde am 9. Oktober 2007 aufgelegt.
Fiir den Fonds sollen schwerpunktméfig Anlagen in Aktien von
Unternehmen des Energiesektors getiitigt werden, um langfristig FONDSDETAILS
einen moglichst hohen Wertzuwachs zu erzielen. Es ist dabei be-
absichtigt, den Fokus des Sondervermogens im Wesentlichen auf
weltweit gelistete Aktienwerte aus den Bereichen Ol / Gas, Uran, ISIN:
Olhaltige Sande und Kohle zu legen. Das Investmentuniversum
umfasst hierbei Unternehmen, die in der Exploration, Forderung,
Produktion oder Verarbeitung von Energieressourcen titig sind.
Insbesondere sind im Anlageuniversum auch Unternehmen aus
dem Bereich des alternativen Energiesektors enthalten (z. B.
Solar-, geothermische- und Windenergie). Dariiber hinaus konnen Rechtsform:
auch Unternehmen aus dem Segment der Rohstoffverarbeitung
sowie aus dem Bereich der Ausriistungsindustrie bzw. der Erbrin-
gung von Serviceleistungen fiir im Energiesektor titige Firmen
einen Bestandteil des Sondervermdgens darstellen. Der Fokus ist
dabei auf solche Unternehmen gelegt, deren Wachstums- und /
oder Lagerstéttenpotenziale in der aktuellen Unternehmensbewer- Ausgabeaufschlag:
tung noch nicht bzw. nicht vollstédndig beriicksichtigt erscheinen.
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26,53 Mio. Euro

Anteilspreis:

34 im Marz 2009

EUR (ein Wahrungshedging ist
nicht vorgesehen)
Erstausgabetag:

50 Euro

2,18 % (per 30. September 2008)
Performance Fee:

PERFORMANCE

Die Fondsperformance der letzten 12 Monate lag zum Stichtag
31. Marz 2009 bei -43,08 %. Weitere Angaben zur Fonds-
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* 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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Ende Mirz hatte der Fonds 34 Positionen im Portfolio,
der Bargeldanteil lag bei 9,96 % und die durchschnittliche
Marktkapitalisierung betrug 14,49 Mrd. US-Dollar.

Die geografische Aufgliederung nach Operationen, die
Sektorengewichtung und die ungewichteten Marktkapi-
talisierungen sind in den nebenstehenden Abbildungen
dargestellt.

In diesem Newsletter betrachten wir
die Auswirkungen der momentanen Rezession auf die
Entwicklungen im Bereich alternativer Energien.

Stephen Kyle wies Ende 2008 in der Zeitschrift ,,Scientific
American® darauf hin, dass mit den steigenden Ol- und
Energiepreisen wihrend der letzten 2 Jahre auch das
Interesse an alternativen Energiequellen stark zunahm.

Er warnte allerdings auch davor, dass diese Entwicklung
schnell zu einem Ende kommen konnte, wenn die Preise
fiir herkémmliche Energien wieder fallen.

Als Stephen Kyle an diesem Beitrag arbeitete, glaubte
noch jeder, dass die wachsende Nachfrage aus USA, Chi-
na, Indien etc. dauerhaft fiir einen hohen Olpreis sorgen
wird. Dieses Szenario hat die Mdglichkeit einer Rezession
oder sogar einer Depression, die das Nachfragewachstum
nahezu vollstindig zum Erliegen bringt, vollig aufler Acht
gelassen. Genauso wenig wurde in diesem Kontext
bedacht, dass neue Olbohrungen das Angebot erhdhen.

Eine fortlaufende Entwicklung neuer Energiequellen be-
ruht immer auf den vorangegangenen Verhiltnissen. Kyle
zufolge wurde Kohle erst dann zum Hauptenergielieferant
Europas, als Europa sprichwortlich seinen ganzen Wald-
bestand fiir Energiezwecke abgeholzt hatte. Der spitere
Wechsel von Kohle zu Ol erfolgte ebenfalls erst, nachdem
Kohle knapp geworden und die Preise angestiegen waren.

In den 70er Jahren waren Projekte im Sektor der alterna-
tiven Energien sowie verbrauchsarmerer Kraftfahrzeuge
Amerikas Antwort auf die hohen Olpreise. Als schlieBlich
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1980 die Olpreise wieder sanken, wurden diese Projekte
nicht weiterverfolgt und sdmtliche Volkswirtschaften
verbrauchten im groB3en Stil fossile Energien. Die
heutigen erneuerbaren Technologien wie Wind- und
Solarenergie sind mittlerweile gegeniiber den fossi-
len Energien wettbewerbsfiahig. Eine kontinuierliche
Entwicklung dieser Technologien ist jedoch auf einen
Olpreis von 60 - 70 US-Dollar pro Barrel angewiesen.
Niedrigere Olpreise konnten Hybrid-Fahrzeuge fiir
Konsumenten finanziell uninteressant machen, und
Start-Up-Firmen aus dem ,,Green-Technology-Sektor*
konnte der Bankrott drohen, wenn die Nachfrage nach
ihren Produkten ausbleibt. Auch ein tempordrer Riick-
gang der Olpreise wiirde die langfristig positive Ent-
wicklung der alternativen Energien untergraben.

Es hat sich gezeigt, dass
die Geldquellen fiir Forschungsausgaben im Bereich
der alternativen Energien versiegen, wenn die Rohstoff-
preise fallen. Sobald die Olpreise einbrechen, fahren
die groBen Olfirmen ihre Kapitalausgaben zuriick, was
z. B. bedeutet, dass deutlich weniger bzw. gar nichts
mehr fiir das Kerngeschéft wie die Exploration neuer
Olquellen und die Instandhaltung laufender Anlagen
ausgegeben wird. Auch in der Forschung im Bereich der
alternativen Energien fehlen dann die Investitionen.
Dies sind unseres Erachtens schlechte Neuigkeiten fiir
die Forschung im alternativen Sektor, da die Olfirmen
einer der Hauptgeldgeber fiir die Universitdten sind, die
in den letzten 2 Jahren im Bereich alternative Technolo-
gien forschten.

Auch auf andere Art beeinflusst der Preisverfall im
Erdol-Sektor die Forschung im Bereich ,,griine Ener-
gien®. Niedrigere Olpreise und Rezession wirken sich
unter anderem wie folgt aus: Es wird sparsamer mit
Energie umgegangen, die Heizkosten sind geringer und
der Markt fiir Kohle bricht ein, um nur einige Beispiele
zu nennen. Dies bedeutet auch, dass keine Notwendig-
keit besteht, nach neuen Energiequellen zu suchen.
Nachdem weder Venture Capital noch Kapital der Ol-
firmen fiir alternative Energien zur Verfiigung gestellt
wird, liegt es nun an den Regierungen, Anreize fiir
Investitionen zu schaffen.

Dem Marktverhalten nach zu urteilen,
scheinen Investoren Anlagen im Bereich der alternativen
Energien als Absicherung (Hedge) gegen hohe Energie-
preise zu sehen. Deshalb werden niedrigere Kosten bei
den fossilen Energiequellen auch einen Kursriickgang bei
den Aktien aus dem Bereich alternative Energien mit sich
bringen.

Allerdings zeigt sich, dass in diesem Sektor Perfor-
mance, die auf fundamentalen Werten basiert, nicht an
den Preis fiir fossile Brennstoffe gebunden ist.

Ahnlich wie Charles Morand, Herausgeber des AltEner-
gyStocks-Newsletters, haben wir eine Grafik zusammen-
gestellt, die die Performance verschiedener ETFs seit
Anfang Juli 2008, als die Rohstoff-Blase platzte, zeigt.
Folgende ETFs und Benchmarks sind enthalten:

a) als allgemeine Benchmark fiir
die Performance des Aktienmarktes

b) USO ETE, bildet den Preis fiir Rohol nach;

c) USG ETF, bildet den Gaspreis nach;

d) FAN ETF, bildet den Windsektor nach; und der

e) fiir Solarenergie
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Morand sagt, dass, vorausgesetzt die heutigen Aktien-
kurse spiegeln die Erwartung zukiinftiger Performance
wider, das Ergebnis dieser Grafik darauf hinweist, dass
Investoren mit eher diisteren Aussichten fiir Wind- und
Solarenergie rechnen konnen. Tatsdchlich sind die
Aktienkurse fiir Wind- und Solarenergie-Firmen viel

Quelle: Datastream
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stiarker als der Marktdurchschnitt gefallen, auch wur-
den sie von den Investoren weit iiber das fundamen-
tale Risiko hinaus, das in fallenden Preisen fiir fossile
Energietrager gesehen wurde, bewertet. In den voran-
gegangenen Jahren zeigten die Aktienkurse alternativer
Energie-Unternehmen eine deutlich bessere Perfor-
mance als der Markt, weil die Investoren in diesem Sek-

Brennstoff-Zyklen zu vermeiden, scheint es notwendig,
dass der Verbraucher iiber lingere Zeit hoheren Olpreisen
Lausgesetzt™ wird. Die Treiber hierfiir werden voraussicht-
lich die Regierungen bzw. das Angebot an Ol sein. Wenn
man den Prognosen der Internationalen Energiebehorde
(IEA) und der Regierungspolitik glauben darf, entwickeln
sich beide Faktoren in die richtige Richtung.

tor bereit waren, ein héheres Risiko auf sich zu nehmen.

Was den Solarsektor betrifft, kann der Kursriickgang da-
durch erklirt werden, dass vermehrt Unsicherheit dariiber
herrscht, ob die staatlichen Subventionen in den Schlis-
selméirkten wie Spanien und Deutschland aufrecht erhalten
werden. Was die Windenergie anbetrifft, deren Entwicklung
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die vor einem Riickgang der Gaspreise gekommen. Erdgas
ist in Nordamerika der Hauptkonkurrent der Windenergie.
Schlussendlich stellt sich die Frage, was das Bindeglied
zwischen den Preisen fiir fossile Energie und den Aktien-
kursen alternativer Energie-Firmen ist. Anscheinend hat
eine Entkoppelung der zwei unterschiedlichen Commodities
(fossile oder alternative Energie) erst nach einer fortlau-
fenden Periode hoher fossiler Energiepreise, die dauerhaft
das Verhaltensmuster des ,,globalen Verbrauchers* dndern,
Bestand. Um einem Kreislauf sich wiederholender fossiler
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