Erste Group Research
Special Note | Gold
16 April 2013

ERSTES

Special Note: Gold

Uberraschend starke Korrektur durch technische Marktbewegung. Preisdruck geht
vom Derivativgoldmarkt aus und nicht vom physischen Goldmarkt. Marke von
USD 1.500/Unze wird in den kommenden Monaten ein starker Widerstand.
Langfristiges Kursziel in Uberarbeitung.
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Die jungste Abwartsbewegung des Goldpreises hat viele Investoren
hinsichtlich Geschwindigkeit und Ausmal Uberrascht. Die Bewegung
war zudem zu stark, als dass sie ausschlief3lich durch fundamentale
Griunde erklarbar ware. Vielmehr haben Verkaufe auf dem ,Papiergold“-
Markt eine Preiskorrektur ausgeldst, wahrend auf dem physischen
Goldmarkt kein Abgabedruck herrschte. Bevor die Frage nach der
voraussichtlichen Entwicklung beantwortet werden kann, wollen wir die
Griinde fur den zuletzt beschleunigten Abwartstrend erdrtern. Nachstehend
stellen wir daher die unseres Erachtens wichtigsten Einflussfaktoren dar:

(1) Es hat ein technischer Durchbruch unter die wichtigen
Unterstitzungen bei 1.520 bzw. 1.500 USD/Unze stattgefunden und in
der Folge sind ETFs und Futures (Derivative Produkte) mit hohem
Volumen verkauft worden. Dabei wurde auch der seit 2006
bestehende langfristige technische Aufwartstrendkanal gebrochen.

(2) Der Abwartsdruck findet auf dem ,,Papiergold“-Markt statt und
nicht am Markt fur physisches Gold. Durch den Anstieg der Volatilitat
wurden in weiterer Folge die Einschuss-Erfordernisse (Margin-
Requirements) durch die Comex und die Shanghai Gold Exchange erhoht,
was zu einem zusatzlichen Abgabedruck gefiihrt hat.

(3) Zuletzt leicht schwacher als erwartete Wirtschaftsdaten aus China
driicken auf das Sentiment. Zudem ist das Wirtschaftswachstum in den
Hauptmarkten (z.B. USA, Eurozone) moderat und die Inflationserwartungen
sind niedrig. Die Rohstoff- und Energiepreise schwéachten sich ab und
dieses Umfeld (schwécheres Wachstum, niedrige Inflation) druckt
auch auf den Goldpreis. So wurde diese Woche das chinesische BIP in
Q1 2013 mit 7,7% etwas schwacher als erwartet (Konsens: 8%) berichtet.
Indien, der weltweit wichtigste Goldimporteur (ca. 27% der weltweiten
Nachfrage) hat im Janner die Importsteuer auf Gold angehoben. Die
Emerging Markets sind mit einem Anteil von ca. 70% an der globalen
Nachfrage nach Gold signifikant fur die Performance von Gold.

Ausblick: Kurzfristig rechnen wir mit einem Anhalten der
Abschwéchung. Eine Bodenbildung ist derzeit noch nicht absehbar.
Die zuvor wichtige Unterstitzungsmarke von USD 1.500 sollte sich in
den kommenden Monaten als starker Widerstand fir den Goldpreis
erweisen und wir erwarten nicht, dass diese Marke im Q2
Uberschritten werden kann. Wir missen die Krafte am Markt weiterhin
beobachten und werden nach ausfihrlicher Evaluierung unser
langfristiges Kursziel tberarbeiten.
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1. Technischer Durchbruch unter die Unterstiitzungen bei 1.520 bzw.
1.500 USD/Unze.

Die Bedeutung der technisch orientierten Computer-Handelsprogramme hat
in den letzten Jahren stark zugenommen. Ebenso die Anzahl der
Marktteilnehmer. Die verwendeten Tradingprogramme unterscheiden sich
zumeist nicht grundlegend. Im Gegenteil: Es werden offenkundig haufig
ahnliche technische Indikatoren, wie beispielsweise Unterstiitzungs- oder
Widerstandzonen fiir Preise, Chartformationen und andere quantitativ
ermittelte Signale ermittelt, die dann bei nahezu allen Marktteilnehmern
gleichzeitig &hnliche Signale geben. Damit flhrte das Durchbrechen der
wichtigen Unterstiitzung bei 1.520 bzw. 1.500 USD/Unze und der
automatischen Generierung einer Vielzahl von Verkaufsauftragen zu einem
starken Preisdruck auf dem derivativen Goldpreismarkt (Goldfutures,
~Papiergold®).

Langfristiger technischer Aufwartstrend gebrochen

Quelle: Bloomberg

Bei Gold wurde zuletzt eine ,fallende Dreiecksformation® bei einem
wichtigen Unterstitzungsniveau von ca. 1.500 - 1.520 Punkten
unterschritten. Die nachsten Unterstlitzungszonen liegen bei USD 1.310
bzw. bei USD 1.180.

Kurzfristiger Chart
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Quelle: Bloomberg
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Ausgangspunkt der Kursbewegung war der ,,Papiergoldmarkt®. Der
SPDR Gold Trust, der weltweit gré3ten Gold-ETF, der auch
Derivativpositionen umfasst, handelte am Montag 94,6 Mio. Stuick. Das ist
6,9x so viel wie im Durchschnitt der vergangenen 25 Tage.

SPDR Gold Trust (Papiergold) mit starkem Volumens Anstieg
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Quelle: Bloomberg

Eine Umfrage unter Edelmetallhandlern ergab, dass der Verkaufsdruck
nahezu ausschliel3lich vom Derivativmarkt kommt und nicht aus einem
Angebotsdruck von physischen Edelmetallen.

2. Die erhdhte Volatilitdt von Gold hat auch dazu gefiihrt, dass die
Shanghai Gold Exchange (SGE) und die Comex in weiterer Folge die
Einschuss-Erfordernisse (Margin-Requirements) angehoben haben.
Damit werden Halter von derivativen Long-Positionen gezwungen, entweder
mehr Geld nachzuschiel3en oder einen Teil ihrer Positionen zu verkaufen,
was zu zusatzlichem Abwartsdruck gefuhrt hatte.
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Hohe Korrelation von Energie und Rohstoffpreisen zu

3. Die zuletzt etwas schwéacher als erwarteten Wirtschaftsdaten aus
China driicken auf das Sentiment und die Rohstoffpreise. Zudem ist
das Wirtschaftswachstum in den Hauptmarkten (z.B. USA, Eurozone)
moderat und die Inflationserwartungen sind niedrig. Die Rohstoff- und
Energiepreise schwéchten sich ab und dieses Umfeld (schwacheres
Wachstum, niedrige Inflation) driickt auch auf den Goldpreis.

Das chinesische BIP wurde fiir das Q1 2013 mit 7,7% etwas schwacher als
erwartet (Konsens: 8%) berichtet. Das Wachstum der chinesischen
Industrieproduktion war im Mérz mit +8,9% (J/J) auch unter jenem von 2012
(9,5%). Dies ist deshalb von Bedeutung, da innerhalb der letzten Jahre der
Anteil der Emerging Markets an der globalen Goldnachfrage auf 70%
gestiegen ist (Indien: 27%, China: 18%). Die Wirtschaftsdaten der Emerging
Markets sind somit ein wichtiger Einflussfaktor fir Energie und
Rohstoffpreise und damit aktuell auch fir Gold.

Gold folgt aktuell dem Abwartstrend von Brent

Gold und Goldaktien Ol & Kupfer
Perf. USD (%) 110

last 1W M 3M YTD 12M 108
Gold 1,3775 -13.1 -135 -18.0 -17.8 -16.6 v
Silber 235 -16.1 -184 -254 -22.6 -255 MM Y
Brent O 996 -62 -93 -99 -104 -16.1
Kupfer 327.3 -49 -67 -92 -104 -9.8 -
Aluminium 1,846.5 -0.6 -4.0 -9.1 -9.8 -9.1
Gold Aktien 2729 -158 -225 -36.7 -38.6 -38.8 o :
MSCI World 1,431.1 -0.1  -0.9 3.8 6.9 13.0 — GOLD o ot o
Quelle: Bloomberg, Erste Group Research Quelle: Datastream, Erste Group Research

Ausblick:

Kurzfristig (einige Wochen):

Aufgrund der aktuell hohen Volatilitdt des Goldpreises wurden die Margin-
Erfordernisse an der New York Commodites Exchange (Comex)
angehoben. Da zusétzliche Erh6hungen der Einschusserfordernisse
absehbar sind, dirfte dies in Folge weitere Investoren dazu zwingen, ihre
Long-Positionen zumindest teilweise zu reduzieren. Kurzfristig rechnen wir
daher mit einem Anhalten der Abschwachungstendenz. Eine Bodenbildung
ist derzeit noch nicht absehbar. Die nachsten wichtigen Unterstiitzungs-
niveaus sind unseres Erachtens bei USD 1.310 und USD 1.180.

Mittelfristig bis langfristig

Die Wirtschaftsdaten aus den Emerging Markets bleiben ein wichtiger
Einflussfaktor fur die Entwicklung der Rohstoffpreise und des
Goldpreises. Wir gehen davon aus, dass die Realzinsen in den
Hauptmarkten (USA, Eurozone) noch einige Zeit unter 2-3% verharren
werden. Damit bleibt ein wichtiger fundamentaler Einflussfaktor fur einen
steigenden Goldpreis aufrecht. Technisch hat ein klarer Trendbruch
stattgefunden. Die zuvor wichtige Unterstitzungsmarke von USD 1.500
sollte sich in den kommenden Monaten als starker Widerstand fur den
Goldpreis erweisen und wir erwarten nicht, dass diese Marke im Q2
Uberschritten werden kann. Wir mussen die Krafte am Markt weiterhin
beobachten und werden nach ausfuhrlicher Evaluierung unser
langfristiges Kursziel Uberarbeiten.
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Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist der Bereich Research der EGB verantwortlich. Die Verfasser dieses
Dokuments bestatigen, dass die in diesem Dokument geduRRerten Einschatzungen ihre eigenen Einschatzungen
genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise
—und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder
bestehen wird.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlief3lich Informationszwecken und bertcksichtigt nicht die besonderen Umstande des
Empféangers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten Wertpapieren bzw. Rohstoffe
beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen stammen aus Quellen, die von der EGB als zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die EGB
Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung fur einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser
zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hierin zum
Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der EGB wider. Die EGB ist nicht
dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuéndern oder zu ergénzen oder deren Empfanger auf
andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin enthaltene
Stellungnahme, Schéatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage
Uber deren zukunftigen Verlauf. Eine Gewahr flr den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument
beschriebenen Einschatzung kann daher nicht iGbernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass in diesem
Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in
unbegrenztem Maf3e Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfugbarkeit
vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der EGB oder anderen Quellen
getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als nicht zutreffend erweisen. Weder die EGB
noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Ubernehmen die Haftung fir Schaden,
die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen. Die Aufnahme
von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwahnt werden, impliziert
keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus
zuganglichen Informationen durch die EGB. Die EGB tbernimmt keine Verantwortung fur den Inhalt dieser
Websites oder von dort aus zugéngliche Informationen oder fir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser
Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als
Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung der EGB auf irgendeine Weise verandert, vervielféltigt, verbreitet,
veroffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben
wird, kann in bestimmten Landern, einschlielich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen.
Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezliglich zu informieren und solche
Einschrankungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der
vorstehenden Bestimmungen zu.
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