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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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31,88 Mio. Euro

Anteilspreis:

38 im April 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
30. April 2009 bei -41,52 %. 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.



http://www.universal-investment.de/EnterprisePortal/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094091004&tabID=1
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Ende April hatte der Fonds 38 Positionen im Portfolio,
der Bargeldanteil lag bei 5,77 % und die durchschnitt-
liche Marktkapitalisierung betrug 15,98 Mrd. US-Dollar.
Die geografische Aufgliederung nach Operationen, die
Sektorengewichtung und die ungewichteten Marktkapi-
talisierungen sind in den nebenstehenden Abbildungen
dargestellt.

Das angespannte Verhiltnis von
Nachfrage zu Angebot wird groBer. Obwohl die Ol- und
Gas-Nachfrage niedrig bleibt, gibt es mittlerweile einige
positive Signale, die fiir eine langsame Abschwéchung
des Nachfrageriickgangs sprechen. Als Beispiel dient der
chinesische Purchasing Manager Index (PMI) der CLSA',
der von 44,8 im Mirz auf 50,1 im April anstieg.
Seit September ist dies das erste Mal, dass der CLSA
PMI auf iiber 50,0 Punkte anstieg?.

Dem gegeniiber steht das Angebot an Ol und Gas, das
rapide geschrumpft ist, als die Produzenten ihre Investiti-
onen in Exploration und Entwicklung kiirzten und Ent-
wicklungsprojekte verschoben oder gar stornierten.

Seit Anfang 2008 ist die weltweite Olproduktion gleich-
bleibend gering bzw. eher riickldufig. Obwohl ein Grofteil
des Riickgangs auf die Kiirzung der OPEC-Forderquoten
zuriickzufiihren ist, sollte beachtet werden, dass auch die
Olproduktion der Nicht-OPEC-Staaten riickldufig war.

Produktion der Nicht-OPEC-Staaten
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2 CLSA Asia-Pacific Markets: Ein Wert iiber 50 deutet auf eine Ausdehnung der
produzierenden Wirtschaft hin.

Anlage nach Marktkapitalisierung
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Geografische Aufteilung

Russland 5,7 %
Sudamerika 14,5 %
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Aufteilung nach Sektoren

Kohle 4,6 %
\ Bargeld 5,8 %

Uran 5,5 % Y
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Es erscheint wichtig, sich vor Augen zu halten, dass der
Produktionsriickgang bereits einsetzte, als der Olpreis
bei 100 US-Dollar pro Barrel und héher lag, also auf
einem Preisniveau, bei dem man annehmen konnte,

die Olproduzenten wiirden unter allen Umstinden und
egal mit welchem Kostenaufwand die Férderung maxi-
mieren. Wir schlussfolgern hieraus, dass der Produk-
tionsriickgang auf sich erschopfende Lagerstétten und
Vorkommen zuriickgefiihrt werden kann. Wir vermuten
einen Trend, der sich noch beschleunigen kann, wenn
die Produzenten nicht erheblich in die Erforschung und
Entwicklung neuer Lagerstétten investieren. Wie wir
bereits in fritheren Newslettern berichteten, ist die Ol-
forderung bei solch neuen Lagerstitten teuer (entfernte
Lage, teure Technologien) und kann aus unserer Sicht
bei einem Olpreis von 50 US-Dollar pro Barrel nicht
gerechtfertigt werden.

Ein weiterer ,,Beweis, der unsere Meinung bekriftigt,
ist der Riickgang des Baker Hughes Rig Count seit
September 2008, der die US-amerikanischen Bohrakti-
vitdten abbildet’.
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Obwohl man hier erkennen kann, dass sich der Riickgang
langsam abschwécht, ist mittelfristig mit negativen Aus-

wirkungen auf die Gasproduktion zu rechnen. Dies zeigt

nachfolgende Grafik iiber die Gasproduktion der USA:

3 Vgl. Newsletter des Earth Energy Fund UI vom Februar 2009.
4 WTI Cushing Oklahome, Notierung am 30. April 2009,
Quelle: Energy Information Administration (EIA)

Gasproduktion in den USA
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Mittelfristig muss sich die Weltwirtschaft die Frage stel-
len, ob das Angebot rechtzeitig auf die wieder wachsende
Nachfrage reagieren kann, wann immer das auch sein
mag. Dies wird nicht nur von den Kosten fiir die Forde-
rung, sondern auch von den verfiigbaren Kapazititen der
Service-Provider und von der Verfiigbarkeit sowie der
Zuginglichkeit zu Lagerstatten abhéngen.

Nachdem mehr als drei Viertel der Erdélvorkommen

von Regierungen und nationalen Olfirmen kontrolliert
werden und somit fiir unabhédngige Unternehmen nicht
zuganglich sind, ist neben den Kosten auch das politische
Risiko ein entscheidender Faktor. Wir halten es deshalb
fiir naheliegend, dass sich die Ol- und Gaspreise mittel-
fristig wieder erholen, und dass es nur eine Frage der
Zeit ist, bis die Weltwirtschaft wieder einer signifikanten
und steigenden Angebotsliicke gegeniibersteht.

Deshalb ist es gar nicht so tiberraschend, dass der
Olpreis im dritten Monat in Folge hdher schloss; bei
50,35 US-Dollar pro Barrel*, und damit bereits + 66 %
seit dem Tiefstand von 30,28 US-Dollar pro Barrel am
23. Dezember 2008.

Die Preise fiir Erdgas sind bis jetzt dem Aufwarts-
trend des Olpreises nicht gefolgt, was vielleicht an der
raschen Expansion unkonventioneller Vorkommen und
der Produktion in den USA wéhrend der letzten zwei
Jahre liegt. Doch wie bereits erwdhnt, gehen wir davon
aus, dass sich auch diese Entwicklung dndern wird.
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Bei Kohle gibt es unseres Erachtens zwei
wesentliche Aspekte: Auf der einen Seite verzeichnet
die Nachfrage nach Kraftwerkskohle der Wilson HTM
Investment Group zufolge (und auch bestatigt von austra-
lischen Exportunternehmen) einen starken Anstieg auf-
grund der chinesischen Importe. Somit liegt die Nachfra-
ge Chinas fiir Kraftwerkskohle nach wie vor auf ,,einem
historisch hohen Level*“. Allein die Tatsache, dass China
in drei Jahren so viele kohlebefeuerte Elektrizitdtswerke
erbaute, wie die USA insgesamt in Betrieb haben, und
die entsprechend viele Megawatt billiger Energie (ca.
3 Cent pro kWh) erzeugen, wobei jede Woche ein neues
Werk er6ffnet wird®, zeugt von Chinas Nachfrage bzw.
Bedarf.

Auf der anderen Seite ist Kohle, die fiir die Produktion
von Stahl benotigt wird, weltweit unter Druck (genau wie
der Stahlmarkt selbst). Aber auch hier gibt es unserer
Meinung nach Anzeichen fiir eine Erholung — wieder-
um aus China: Dem chinesischen Transportministerium
zufolge stiegen im letzten Monat in den gréferen chine-
sischen Hifen die Eisenerzimporte im Jahresvergleich
um 24 % auf einen Rekordwert von 43,4 Mio. Tonnen’.

Insofern sehen wir die Nachfrage sowohl fiir Kraftwerks-
kohle als auch fiir Kohle, die zur Stahlerzeugung benoétigt
wird, positiv und erwarten deshalb eine langsame Erho-
lung der weltweiten Kohlepreise.

Die Lage auf dem Uranmarkt verbessert sich
aus unserer Sicht weiterhin: So hat China angedeutet,
dass es beabsichtigt, staatliche Lagerbestinde aufzubau-
en, um einem Mangel vorzubeugen. Der Spotpreis fiir
5 Wilson HTM Coal Weekly, 5. Mai 2009.

® Don Coxe Basic Points, April 2009.
7 Bloomberg, 7. Mai 2009.

Uran ist um einen US-Dollar gestiegen, gestiitzt durch
Chinas Kaufe auf dem Spotmarkt und durch den Versuch,
einen Deal mit Cameco zu schlieBen, um den Bedarf zu
sichern. RBC vermutet in seinen Berichten auch, dass
sich die Uranmérkte in der Anfangsphase einer Bullen-
markt-Rallye befinden, die zwischen drei und vier Jahre
andauern konnte. Haupttreiber eines solchen ,,Bullen-
Runs* kénnten folgende sein:

1. Riicklaufiges Angebot-Nachfrage-Verhiltnis, was
die Uranpreise in die Hohe treiben wird;

2. Kaéufe der asiatischen Kernkraftwerke, die sowohl
die Uranpreise als auch die Bewertung der Aktien
in die Hohe treiben; und

3. Unternehmenskonsolidierungen, die im Uransektor
stattfinden, fiihren ebenfalls zu besseren Bewer-
tungen der Aktien.

Trotz der optimistischen Szenarien fiir den Uransektor
erscheinen die Aktienkurse derzeit unterbewertet, wie
eine Analyse der Ressourcen aufzeigt. (Vgl. hierzu nach-
folgende Grafik). Das Fondsmanagement ist deshalb der
Ansicht, dass der Earth Energy Fund UI gut positioniert
ist, um von der momentanen Lage im Energiesektor
optimal profitieren zu kénnen.

Analyse der Uranvorkommen (in Pfund)
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