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Nachfrageriickgang vor allem
bei ETFs und von Noten-
banken

Der Absatz an Barren und
Minzen ist gestiegen

ERSTES

Group

Prognose Q3 2016
Gold in USD 1.220-1.280

Der Goldpreis notierte im zweiten Quartal in USD um 0,8% hdher.
Das Plus seit Jahresbeginn betragt 8,6%.

Gemald dem Gold Council ist die Nachfrage nach Gold im 1. Quartal im
Vergleich zum Vorjahrsquartal um 18% gesunken. Im Jahr zuvor wurde
im gleichen Zeitraum allerdings eine historische Rekordnachfrage registriert.
Der Riickgang ist vor allem durch einen geringeren Investmentbedarf

durch Gold-ETF-Verkaufe begriindet. Auch die globalen Notenbanken
kauften im ersten Quartal geringere Mengen an Gold. Der Absatz an Barren
und Minzen hingegen entwickelte sich mit einer Menge von 290t im
Jahresvergleich positiv (+9%).

Der Goldpreis tendiert trotz der Zinsanhebungen der FED stabil.

Seit die FED den Zinsanhebungszyklus Mitte Dezember 2015 startete,
ist der Goldpreis deutlich gestiegen. Wie schon im Zuge der vorletzten
Zinsanhebung im Marz, verursachte auch die letzte Anhebung der Leitzinsen
im Juni im Vorfeld nur wenige Tage einen leichten Preisriickgang. Dieser
wurde jedoch wieder rasch aufgeholt.

Die globalen Aktienmarkte sind derzeit weiterhin im Aufwartstrend.

FiUr Gold-Investoren ist diese Entwicklung relevant, da eine positive Tendenz
bei Aktien die Opportunitéatskosten fir das Halten von Gold erhoht.

Der Goldpreis stieg seit Jahresbeginn nahezu im gleichen Ausmalf3 wie der
S&P 500 Index. Dies kann als Zeichen einer stabilen Preisentwicklung
interpretiert werden.

Fur die mittelfristigen Aussichten ist auch die Realverzinsung von
Bedeutung. Die Tendenz der Inflationsraten ist in vielen L&andern und
Regionen abwaérts gerichtet. Die dadurch ansteigende Realverzinsung ist
aktuell der wichtigste negative Aspekt bei der Einschatzung der kiinftigen
Goldpreisentwicklung.
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Aussichten
Wir erwarten im dritten Quartal wenig Veranderung beim Goldpreis. Die von
uns prognostizierte Range liegt zwischen ca. USD 1.220 — 1.280.
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse (das ,Dokument”) wurde von der Erste Group Bank AG
oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen (zusammen mit verbundenen
Unternehmen, ,Erste Group") in unabhangiger und objektiver Weise erstellt,
um zusatzliche wirtschaftliche Informationen Uber das/die analysierten
Unternehmen bereit zu stellen. Sie basiert auf dem Wissensstand der mit der
Erstellung betrauten Finanzanalysten der Erste Group zum
Redaktionsschluss und kann jederzeit ohne Bekanntgabe geé&ndert werden.
Sie dient ausschlieRlich der unverbindlichen Information und stellt weder
eine Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine
Empfehlung oder Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf bzw. Verkauf
des hierin genannten Wertpapiers oder Finanzproduktes oder irgendeines
mit dem Unternehmen zusammenhangenden Wertpapiers oder
Finanzproduktes bzw. dessen Einbeziehung in eine Trading-Strategie dar.
Die hierin enthaltenen Darstellungen, Analysen und Schlussfolgerungen sind
genereller Natur. Dieses Dokument gewahrt weder einen vollstandigen
Uberblick tiber das Geschéft, dessen potentielle Risiken und Folgen, noch
bertcksichtigt es die individuellen Bediirfnisse des Anlegers/der Anlegerin
(gemeinsam: ,Anleger”) hinsichtlich Ertrag, steuerlichen Situation,
Risikobereitschaft bzw. Geeignetheit des Wertpapiers bzw. Finanzproduktes.
Dieses Dokument ersetzt daher weder eine anleger- und objektgerechte
Beratung noch eine umfassende Risikoaufklarung und jedes Wertpapier
bzw. Finanzprodukt hat ein unterschiedlich hohes Risikoniveau. Die
dargestellten Wertentwicklungen und Beispielrechnungen lassen keine
verlasslichen Rickschlisse auf die zukinftige Entwicklung eines
Wertpapiers bzw. Finanzprodukts zu. Hinweise auf die friihere Performance
garantieren nicht notwendigerweise positive Entwicklungen in der Zukunft
und Geschéfte in Wertpapieren bzw. Finanzprodukten kénnen riskant bzw.
spekulativ sein. Je schlechter die Bonitat des Unternehmens bzw. der
Emittentin ist, umso héher ist das Risiko der Anlage. Da nicht jedes Geschaft
fur jeden Anleger geeignet ist, sollte der Anleger vor Abschluss des
Geschafts seinen eigenen Berater (insbesondere Rechts- und
Steuerberater) konsultieren, um sicherzustellen, dass - unabhéngig von den
hierin enthaltenen Informationen - das geplante Wertpapier bzw.
Finanzprodukt seinen Bedirfnissen und Winschen geniigt, dass er die
Risiken vollstandig verstanden hat und nach reiflicher Uberlegung zur
Uberzeugung gelangt ist, dass er das beabsichtigte Geschéft abschlieRen
kann und méchte und in der Lage ist, die wirtschaftlichen Folgen zu tragen.
Der Anleger wird darauf hingewiesen, die WAG 2007 Kundeninformation zu
beachten. Finanzanalysen werden von der Abteilung fiir Finanzanalyse der
Erste Group unter Einhaltung samtlicher gesetzlicher Anforderungen erstellt.
Die Meinungen der Analysten zum selben Emittenten kann in Equity und
Credit Research Analysen unterschiedlich sein. Investoren in Aktien kdnnen
andere Interessen verfolgen als jene in Anleihen desselben Emittenten. Die
Autoren dieses Dokuments sind nicht berechtigt, Zusicherungen und
Garantien im Namen der Gesellschaft, der Erste Group oder eines Dritten
abzugeben. Obwohl die Erste Group die von ihr beanspruchten Quellen als
verlasslich einstuft, Gbernimmt die Erste Group (einschlieRlich ihrer Vertreter
und Arbeitnehmer) weder ausdrucklich noch stillschweigend eine Garantie
oder Haftung fur die Aktualitat, Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit des
Inhalts dieses Dokuments. Weder ein Unternehmen der Erste Group, noch
ein Vorstandsmitglied, Aufsichtsratsmitglied, Verwaltungs-ratsmitglied,
Geschaftsfuhrer, leitender Angestellter oder sonstiger Angestellter eines
Unternehmens der Erste Group haften fir etwaige Kosten, Verluste oder
Schéaden gleich welcher Art (einschliel3lich Folge- oder indirekter Schaden
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oder entgangenem Gewinn), die im Vertrauen auf den Inhalt dieses
Dokuments entstehen. Die Erste Group, mit ihr verbundene Unternehmen
sowie ihre Vertreter und Arbeitnehmer kénnen Positionen an den hierin
genannten Finanzprodukten und/oder Optionen, Optionsscheine oder
Rechte in Bezug auf diese und andere Finanzprodukte halten und dirfen
handelsunterstiitzend oder in anderer Weise in Geschéften mit diesen
Finanzprodukten téatig sein. Dartber hinaus kénnen die Erste Group, die mit
ihr verbundenen Unternehmen sowie ihre Vertreter und Arbeitnehmer
Dienstleistungen im Investment Banking oder Beratung an ein hierin
genanntes Unternehmen anbieten bzw. in dessen Management tatig sein.
Dieses Dokument wurde auf der Grundlage der 6sterreichischen
Rechtsordnung und fiir das Gebiet der Republik Osterreich erstellt. Die
Weitergabe dieses Dokuments und der Vertrieb des hierin genannten
Finanzproduktes sind in einigen Landern beschrénkt bzw. verboten. Dies gilt
insbesondere in Australien, Kanada, Korea, Japan, Schweiz und den
Vereinigten Staaten von Amerika. Die Weitergabe dieses Dokuments sowie
das Anbieten und der Verkauf des Finanzproduktes innerhalb der USA oder
an U.S. Persons (im Sinne der Definition in Regulation S des U.S. Securities
Act of 1933 in der jeweils geltenden Fassung) ist verboten, sofern das Recht
der USA oder deren einzelner Bundesstaaten nicht eine Ausnahme festlegt.
Personen, die in Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich
Uber diese Beschrankungen zu informieren und diese einzuhalten. Durch die
Entgegennahme dieses Dokuments versichert der Empfanger, sich an die
vorgenannten und sonstige anwendbare Regelungen zu halten. Weitere
Informationen kénnen von der Erste Group auf Anfrage erhalten werden.
Dieses Dokument und die darin enthaltenen Angaben, Analysen, Meinungen
und Schlussfolgerungen sind urheberrechtlich geschiitzt. Die Erste Group
behalt sich das Recht vor, die hierin ge&uf3erten Meinungen und
Stellungnahmen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dndern. Die Erste
Group behélt sich des Weiteren das Recht vor, Aktualisierungen dieser
Informationen nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen. Die Angaben
dieses Dokuments sind unverbindlich. Druckfehler vorbehalten.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers als rechtswidrig, unwirksam
oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die betreffende Bestimmung,
soweit sie von den Ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als
ware sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berthrt die
rechtswidrige, unwirksame oder nicht durchsetzbare Bestimmung die
RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der ibrigen
Bestimmungen
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