CEE Equity Research 3. Mai 2007

Spezial Report

l Positive Goldpreisentwicklung
basiert auf zentralen 6konomi-
schen Ungleichgewichten

B Minenproduktion bis 2009 rtick-
laufig, danach maximal Stagnati-
on zu erwarten

B Nachfrage weiterhin in robustem
Aufwartstrend

B Licke zwischen Angebot und
Nachfrage nur durch Preisstei-
gerungen zu schliel3en

l Erstes Kursziel bei USD 730,
nachste Zielmarke: Uberschrei-

ten des Allzeithochs bei
USD 875

ERSTES
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Einleitung

Gold iibt seit Jahrhun- Gold ist ein chemisches Element und Edelmetall. Das chemische Kirzel AU fur Gold
derten eine besondere leitet sich von der lateinischen Bezeichnung Aurum ab. Seit Beginn unserer
Anziehungskraft auf den  Zeitrechnung hatte das gelbe Metall eine ganz besondere Anziehungskraft auf den
Menschen aus Menschen, weshalb es oft auch Ausléser fur Kriege und Feldziige war. Gold zahlt

zu den ersten Metallen, die vom Menschen bearbeitet wurden, da es in der Natur
als Element vorkommt, aufgrund seiner leichten Legierbarkeit mit anderen Metallen
und da es sich sehr gut mechanisch bearbeiten lasst.

Einsatz als monetéres Historisch wurde Gold als Wahrung eingesetzt, dh. eine Geldeinheit entsprach einer

Asset und Commodity gewissen Menge Gold. In den Vereinigten Staaten entsprach eine Unze Gold lange
Zeit 20,67 Dollar. Im Zuge des Bretton Woods-Systems wurde die Aquivalenz auf
USD 35 angehoben. Am 17. Marz 1968 wurde der Goldpreis schliellich gespalten
und in ein zweigliedriges Systems abgewandelt. Der eine Preis konnte sich somit
frei dem Markt anpassen, der andere wurde fixiert. Wahrend der Funktion als
Wahrungsreserve, war der private Goldbesitz in den USA teilweise verboten. So
durfte man von 1933 bis 1975 lediglich in Schmuck und Minzsammlungen
investieren, der Kauf von Goldbarren oder Anlegermiinzen war verboten.

Im Laufe der Zeit verlor Gold zunehmend seine Bedeutung als Wahrung und
entwickelte sich zu einer Ware. Fur die Ware Gold wurden neue Funktionen
definiert, als Rohstoffin Industrie, Wissenschaft, Medizin und Schmuckherstellung,
sowie als Vermogensanlage.

Der Goldmarkt unterscheidet sich von anderen Warenmarkten, weil ein betracht-
licher Teil zu Veranlagungszwecken (z.B. Absicherung gegen Inflation) gekauft
wird, somit ist Gold sowohl Commodity als auch monetares Asset. Aulterdem wird
Gold nicht verbraucht, sodass es wieder in den Markt getragen werden kann. Der
Schmelzpunkt von 1.063 Grad Celsius und seine hohe chemische Bestandigkeit
machen es nahezu unzerstorbar, somit ist praktisch alles jemals geférderte Gold
noch vorhanden. Zudem ist es das dehnbarste aller Metalle und lasst sich zu einem
Blatt von einem Zentausendstelmilimeter hammern oder zu einem Faden von 105 km
(pro Unze) in die Lange ziehen. Gold besitzt eine sehr gute elektrische Leitfahigkeit
und wird deshalb in elektrischen Produkten aller Art eingesetzt.
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Angebot und Nachfrage
Das Angebot am Goldmarkt setzt sich aus folgenden Komponenten zusammen:
a) Primédrangebot

- Minenproduktion

b) Sekundéarangebot
Angebotsdefizit wird - Recycling/Goldschrott
durch Zentralbank- - Desinvestitionen (Zentralbankverkaufe, Goldleihe, Angebot aus Absicherungs-
verkdufe und Recycling  transaktionen)

ausgeglichen
Die Nachfrage setzt sich aus folgenden Teilmarkten zusammen:

- Schmuck

- Industrienachfrage
- Investments

- Zentralbankkaufe

Die gesamte Nachfrage nach Gold liegt bei ca. 3600 Tonnen/Jahr, wahrend lediglich
2.500 Tonnen durch Minen gefordert werden. Das Defizit wird durch Zentralbank-
verkaufe sowie Recycling (sog. Scrap-Gold) ausgeglichen.

Dasinder Geschichte der Menschheit geférderte Gold belauft sich auf etwa 153.000
Tonnen, dies entspricht zur Veranschaulichung etwa einem Wirfel mit einer
Kantenldnge von 18 Metern. Davon wurde ein Grofteil (ca. 63 %) nach 1950
geférdert.

Die Besitzverhaltnisse stellen sich wie folgt dar:

Verteilung des bisher geforderten Goldes

Kunstgegen-

. 100 Int.
stande: 12% Privatbesitz: 17% Wahrungsfonds:

1%

Sonstige:
39 %

Frankreich:
Zentralbanken 10 %
und andere
Institutionen:

19 % Deutschland:
12 %

Schmuck: 52% USA: 28%

Quelle: Bloomberg, World Gold Council
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Minenproduktion bis
mindestens 2009 riick-
ldufig, anschlieBend
maximal Stagnation zu
erwarten

Stark gestiegene Pro-
duktionskosten

Die groBten Besitzer von Goldreserven
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1) Angebotsseite

Gold Angebot (exkl. De-Hedging)
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Die Angebotsseite des Goldmarktes setzt sich aus folgenden Komponenten zusam-
men:

Primadres Angebot - Minenproduktion

Nachdem sich der Goldpreis von Anfang der 80er Jahre bis Ende der 90er Jahre
in einer engen Bandbreite bewegte und die Nachfrage nach dem gelben Metall
rucklaufig war, wurden Explorationsprojekte auf einzelne wenige Abbaugebiete
beschrankt. Produktionsausweitungen machten auf einem Niveau von USD 300-400
je Unze wenig Sinn. Minen, deren Abbaukosten zu hoch waren, wurden geschlossen
und Personal abgebaut. Die Folge dieser mangelnden Investitionen ist eine bis
mindestens 2009 ricklaufige Minenproduktion.

Ein weiterer Grund fiir schrumpfendes Primarangebot stellen die stark gestiegenen
Produktionskosten der Minen dar. Allein in 2006 stiegen die Kosten des Abbaus um
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45 USD/Unze bzw. 17 %. Ausschlaggebend daflir waren in erster Linie hdhere
Energiekosten aber auch stark gestiegene Stahl- und Kupferpreise. Besonders
deutlich stiegen die Produktionskosten in Nordamerika. Dies ist in erster Linie mit
rasch steigenden Arbeitskosten zu begriinden, was auf einen Mangel an qualifizier-
ten Arbeitskraften schlielRen lasst.

7-9 Jahre bis zur Da Investitionen in neue Projekte erst mit einer langjahrigen Verzégerung in einer

Foérderung der ersten gesteigerten Produktion resultieren, ist die Minenproduktion extrem unelastisch. Die

Unze - extrem unelasti-  Zeitspanne zwischen erstmaligen Probebohrungen, weiteren metallurgischen Test-

sche Minenproduktion verfahren zur Optimierung der Gewinnung, der anschliefenden Machbarkeits-
studie, bis hin zum Bau der Mine und schlieRlich der Férderung der ersten Unze,
dauert im Schnitt zwischen sieben und neun Jahre. Auch nach 2009 wird eine
maximal stagnierende Produktion prognostiziert, da die Férderkosten fir tiefer
gelegene Vorkommen rapide ansteigen. Analog zur Situation beim Rohdl sind die
grofdten, reichhaltigsten und am einfachsten auszubeutenden Lagerstatten weitge-
hend bekannt und bereits ausgebeutet bzw. in Produktion.

Die ruicklaufige Bergbauproduktion illustriert auch untenstehender Chart. Nachdem
sich die Goldproduktion Ende der 90er Jahre auf Rekordniveau befand, geht die
Forderquote seitdem sukzessive zurtick.

Goldminenproduktion weltweit (t)
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Quelle: World Gold Council, eigene Berechnungen

Traditionelle Was die regionale Verteilung der Minenproduktion betrifft, so ist anzumerken dass
Férdernationen verlie- der Stellenwert der traditionellen Goldproduzenten seit Jahren abnimmt. So verliert
ren sukzessive Markt- Sldafrikas Goldindustrie zunehmend Marktanteile. Wahrend 1970 rund 70 % des
anteile weltweit geférderten Goldes in Studafrika abgebaut wurde, belief sich der Ausstol3

zuletzt nurnoch aufrund 15 % der Weltproduktion, Tendenz weiter fallend. Fiir 2007
wird in Stidafrika die geringste Minenproduktion seit 84 Jahren prognostiziert. Aber
auch die zweitgroRte Fordernation, Australien, verzeichnet nach wie vor riicklaufige
Foérderquoten, 2007 wird die Produktion ein 14-Jahres-Tief erreichen.

&
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China und Russland
steigern Férdermenge

Altgold knapp ein Drittel
des Goldangebots

Goldminenproduktion weltweit (t)
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B South Africa

Trotzdem sind die traditionellen Fordernationen nach wie vor auf den vordersten
Rangen der Produzenten zu finden, jedoch holten China und Russland, aber auch
afrikanische Staaten und Kanada zuletzt stark auf. Besonders eindrucksvoll wurde
die Férdermenge in Peru gesteigert, hier liegt die aktuelle Produktion 30 % héher
als noch vor sechs Jahren.

Goldminenproduktion weltweit (t)

Rang Land Produktion in Tonnen
1 Slidafrika 296,3
2 Australien 262,9
3 USA 261,7
4 China 224 .1
5 Peru 207,8
6 Russland 175,5
7 Indonesien 166,6
8 Kanada 118,5
9 Usbekistan 79,3
10 Papua Neu Guinea 68,8
1 Ghana 62,8
12 Tansania 48,9
Rest 595

Quelle: World Gold Council

Sekundares Angebot
a) Recycling/Scrap Supply

Eine wichtige Komponente der Angebotsseite stellt das Recycling von Gold dar. Im
Schnitt betrug das Angebot an altem Gold in der letzten Dekade knapp ein Drittel der
Gesamtmenge an verfugbarem Gold. Neben eingeschmolzenem Schmuck, setzt
sich das wiederverwertete Gold auch aus Elektronikschrott, Galvanikschlammen,
Filterstauben, Schlacken und Dentalverarbeitungsabfallen zusammen. Aufgrund
des zuletzt stark gestiegenen Goldpreises, stieg das Angebot an Altgold ebenso stark
an. Das bedeutet dass die Preissensitivitat wesentlich zum Ausgleich des Angebots-
defizits beitrug. Das Angebot an recyceltem Gold ist aber auch stark konjunktur-
abhangig, so wurden beispielsweise wahrend der Asienkrise 1997/1998 allein in
Sldkorea 300 Tonnen Gold eingeschmolzen.
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CBGA - Central Bank
Gold Agreement

Schweiz verkauft
wéhrend CBGA | 1.300
Tonnen Gold

Verldngerung des
Abkommens bis 2009
als CBGA Il

b) Zentralbankverkaufe

Seit 1989 stellen Zentralbankverkaufe eine wichtige Komponente der globalen
Angebotsstruktur von Gold dar. Ausschlaggebend dafir war in erster Linie das
sogenannte Central Bank Gold Agreement (CBGA), ein Abkommen, bei welchem
sich die teilnehmenden Zentralbanken zu Goldverkaufen verpflichten. Zu den
insgesamt 15 unterzeichnenden Banken zahlen die EZB sowie alle grol3en Zentral-
banken, abgesehen von den USA.

Das erste Abkommen, CBGA |, trat im September 1999 in Kraft und war fir die
folgenden funf Jahre verbindlich. Die teilnehmenden Banken einigten sich darauf,
maximal 400 t Gold pro Jahr zu verkaufen. Die vereinbarte Marke von insgesamt
2000 t wurde erreicht, hauptsachlich getragen durch die Verkaufe der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB). Nachdem der Chef der SNB im Jahre 1997 erklart
hatte, dass rund die Halfte der Goldreserven, also 1.300 Tonnen, nicht langer fiir
die Geldpolitik des Landes nétig sei, wurden 1.170 t innerhalb des CBGA |, die
restlichen 130 im Folgejahr verkauft.

Verkaufe unter CBGA |
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Quelle: Bloomberg, World Gold Council

Noch vor Ablauf der ersten Vereinbarung wurde CBGA Il beschlossen, womit der
Vertrag auf weitere funf Jahre verlangert wurde. Die teilnehmenden Banken blieben
grofdtenteils gleich. Griechenland, kam als neues EU-Mitglied hinzu, wahrend
England CBGA Il nicht unterzeichnete. Hinzu kam im Jahre 2006 auch noch
Slowenien, kurz bevor das Land Mitglied der Wahrungsunion wurde. Die grofte
Veranderung stellt wohl die Anhebung der maximalen Verkaufsmenge von 400 auf
500 Tonnen pro Jahr dar, was einem maximalen Verkaufvolumen von 2.500 Tonnen
wahrend der gesamten Laufzeit entspricht.

&
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Ab 2009 Ende der
massiven Zentralbank-
verkaufe zu erwarten

Zukauf einer europii-
schen Notenbank als
Indiz fiir Trendumkehr?
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Im Jahr 2006 haben die Banken jedoch nur 350 der vereinbarten 500 Tonnen
freigegeben. Frankreich und ltalien halten nach Amerika, Deutschland und dem
Internationalen Wahrungs-Fonds (IWF) die héchsten Vorrate an Gold, haben
bisher allerdings erst wenig ihrer Reserven verkauft. Wahrend ltalien keine Ziele
bekannt gab, verlautbarte Frankreich, unter CBGA Il maximal 20 % der Reserven
zu verkaufen. Das zweite Abkommen endet im Jahr 2009, eine neuerliche
Vereinbarung scheint vom jetzigen Standpunkt aus unwahrscheinlich, dies besta-
tigten auch zahlreiche Notenbank-Gouverneure. Somit dirfte die Zeit der massiven
Zentralbankverkaufe im Jahre 2009 zu Ende sein, was zu einer deutlichen
Verknappung des Angebotes am Weltmarkt fihren wird.

Nachdem das Angebotsdefizit in der Vergangenheit also hauptsachlich durch
Verkaufe der Notenbanken ausgeglichen wurde, scheint sich nun eine Trendum-
kehr anzukiindigen. Zuletzt wurde bekanntgegeben dass zumindest eine europai-
sche Zentralbank als Kaufer im Markt agierte. Zudem bauen asiatische Zentralban-
ken sukzessive Goldbesténde auf.

Veranderung der Goldreserven 1999-2005
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Goldleihe erh6ht Ange-
bot am Markt

Intransparente
Bilanzierungsregeln der
Notenbanken verschlei-
ern Transparenz bei
Goldleihe

Gold Carry Trade als
riskante Spekulation

c) Goldleihe

Bei der Goldleihe verleihen die Zentralbanken physisches Gold, welches ungenutzt
in deren Tresoren liegt, an nachfragende Minen. Die Minen verkaufen das geliehene
Gold am Markt und verwenden den Erlés um Investitionen z.B. in Férderanlagen zu
finanzieren. Durch diese Investitionen wird den Minen ermdglicht, weiter Gold zu
férdern, und damit unter anderem auch ihre Goldschuld bei der Zentralbank zu
begleichen. Wie bei der Leihe Ublich erfolgt nicht nur die Riickgabe des Leihgutes
am Ende der Laufzeit, sondern die Minen miissen zuséatzlich noch einen Leihzins
fur die Uberlassung des Goldes leisten. Da die Verbindlichkeit auf Gold anstatt auf
eine Wahrung lautet, sind die Minen allerdings gegenlber einem fallenden Goldpreis
abgesichert. Sie profitieren jedoch auch nicht von einem steigenden Goldkurs. Als
Mittelsmann zwischen beiden Parteien fungiert eine sogenannte Bullionbank,
welche ihrerseits Provisionen fiir eine erfolgreiche Vermittlung erhalt.

Wie aus der Funktionsweise der Goldleihe ersichtlich ist, wird nicht dasselbe Gold
zurilickerstattet, sondern das selbst geférderte. Da dies den zwischenzeitlichen
Verkauf am Markt ermdglicht, wird durch diese Transaktion das Goldangebot
gesteigert, was negative Auswirkungen auf den Preis hat. Aufgrund dieses
Einflusses ist eine Manipulation der Goldpreise moéglich. Um dies zu verhindern und
die Transparenz der Goldbestande zu férdern, plant der Internationale Wahrungs-
fonds, die Bilanzierungsregeln der Zentralbanken zu verandern. Bisher konnte man
aus einem Blick in die Bilanzen der Banken nicht erkennen, wie viel Gold tatsachlich
gelagert wird und wie viel verliehen wurde. Fortan sollen die Banken die Goldleihe
ausweisen, damit eindeutig ersichtlich wird, wer wie agiert.

Eine riskante Form der Goldleihe ist der Gold Carry Trade. Hierbei sichern sich die
Banken nicht bei den Minen ab, sondern verkaufen das Gold am Markt und
investieren den Erlés meist in Anleihen. Die Banken verdienen somit an der
Zinsdifferenz. Das Risiko besteht hier in der Abhangigkeit von der Gold-
preisentwicklung. In den Zeiten eines sinkenden Goldpreises war dieses Geschaft
eine hdochst profitable Angelegenheit fir die Investmentbanken, da bei fallenden
Preisen Gewinne generiert werden konnten. Auf der anderen Seite bedeutet ein
starkerer Goldpreisanstieg einen Verlust fir die Banken. Durch diesen Interessens-
konflikt zwischen Anlegern, welche auf steigende Preise spekulieren, und Banken,
welche dadurch Verluste hinnehmen mussten, ist die Theorie der so genannten
"Goldpreismanipulation" entstanden, die von Dimitri Speck aufgezeigt wurde. Laut
Speck interveniert die Fed seit dem 5. August 1993 regelmafRig am amerikanischen
Goldmarkt. Die Manipulation kénne nachgewiesen werden, daimmer speziell an den
Schlisselterminen, den Fixings und Eréffnungen, interveniert wurde.

&
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Nachfrage zeigt in allen
3 Teilbereichen robu-
stes Wachstum

Indien als gréter
Goldverbraucher der
Welt

Florierende asiatische
Schmuckindustrie
belebt die Nachfrage

2) Nachfrageseite

Die Nachfrageseite des Goldmarktes zeigte in der letzten Dekade eine klar steigende
Tendenz. Die drei wichtigsten Komponenten Schmuck, Industrie sowie Investment
verzeichneten deutliche Zuwachse. Verantwortlich dafir waren in erster Linie die
Diversifikationstendenzen der Anlegerschaft, die stark steigende Nachfrage aus
den Emerging Markets sowie die zunehmenden industriellen Einsatzmdglichkeiten
von Gold. Auch der Preisschock des letzten Jahres, als der Goldpreis innerhalb von
nur drei Monaten um 35 % stieg, I6ste seitens der Schmuckindustrie zwar eine
geringere Nachfrage aus, wurde jedoch durch die zwei anderen Hauptkomponenten
grofdtenteils kompensiert.

Ein weiterer Grund fur eine erhéhte Goldnachfrage ist das hohe interne und externe
Defizitder USA, das nur Uber eine angemessene Abwertung des US-Dollar bereinigt
werden kann. Insbesondere asiatische Nationen, die hohe Leistungsbilanziber-
schusse erwirtschaften und einen Grof3teil ihrer Wahrungsreserven in Dollar-
denominierten Anlagen halten, erhdhen sukzessive den Goldanteil inihren Portfolios.

Die verstarkte Nachfrage des privaten Sektors lasst sich in erster Linie mit der
grofRen gesellschaftlichen Bedeutung von Gold (zB. in Indien) erklaren. Indien ist
schon jetzt der grofite Goldverbraucher der Welt und konnte den Abstand zu den
USA in den letzten Jahren deutlich ausbauen. Seit kurzem ist der private Goldkauf
in China erlaubt. Diese Tatsache in Kombination mit der hohen Sparrate der
chinesischen Bevdlkerung wird sich aller Wahrscheinlichkeit nach ebenfalls auf die
Nachfrage und Goldpreisentwicklung auswirken.

Goldnachfrage
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Quelle: World Gold Council

a) Schmuck

Die Nachfrage der Schmuckindustrie entsprichtin etwa 75 % der Gesamtnachfrage.
Den grofdten Anteil am starken Wachstum dieses Segments hat die asiatische
Schmuckindustrie, angefuhrt von Indien, gefolgt von der Volksrepublik China, den
stdostasiatischen Tigerstaaten sowie der Golfregion. Der wachsende Wohistand
dieser aufstrebenden Wirtschaftsnationen, in denen Goldschmuck einen hoheren
Stellenwert besitzt, sollte die Schmucknachfrage weiter beleben.
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Dabei mull man grundsatzlich zwischen zwei verschiedenen Kaufgriinden unter-
scheiden. Wahrend in a) Europa und den USA Schmuck hauptsachlich zur Zierde
gekauft wird, hat es b) in Asien und dem Nahen Osten eher die Bedeutung als
Sparform.

Ad a)

Die Nachfrage ist stark von persoénlichem Einkommen und Konsumpraferenzen
abhangig und korreliert positiv mit dem Konjunkturzyklus. Dabei sind klare Saison-
alitdten beobachtbar (Weihnachtsgeschaft). Da es in der Regel einen hohen
Preisaufschlag fir Schmuck gegentiber Rohgold gibt, wird die Nachfrage nur wenig
von Schwankungen im Goldpreis beeinflusst.

Ad b)

Die Nachfrage hangt ebenso stark von der Konjunktur ab, jedoch besteht nur ein
geringer Preisaufschlag auf Rohgold, dh der Preis orientiert sich in erster Linie am
Gewicht des Schmuckes. Somit ist diese Art der Nachfrage weit starker vom
Goldpreis abhangig.

Weltweiter Goldverbrauch (t)
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b) Investmentnachfrage
Gold als "Safe Haven" Die stark gestiegene Investitionsnachfrage nach Gold ist ein zentraler Faktor der

jingsten Gold-Hausse. So betrug die Investmentnachfrage 2006 bereits 636
Tonnen, was einer Steigerung von knapp 7 % im Vergleich zu 2005 entspricht. Die
Investitionsnachfrage entspricht damit bereits rund 25 % der gesamten Minen-
produktion. Von 2001 bis 2003 waren hohe Mittelzuflisse zu bemerken, Griinde
dafiirlagenin erster Linie in der Eigenschaft als ,Sicherer Hafen® nach dem Platzen
der Internetblase, der Rezession in den USA sowie der schwelenden Angst vor
Terror.

&
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ETF’s: Volumen seit
2004 mehr als verdop-

pelt

Investitionsnachfrage
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Besonders hohe Mittelzuflisse verzeichneten sogenannte Exchange Traded Funds
(ETF's). Das sind bérsengehandelte Indexfonds, die den Goldpreis 1:1 abbilden und
das Gold physisch hinterlegen missen. Besonders innerhalb der letzten zwei Jahre
hat sich die Dynamik dabei weiter erhéht sodass sich das Volumen der ETF's seit
2004 mehr als verdoppelte. Bei Investoren sind ETF's aufgrund des hohen Mal3es
an Transparenz sowie der gunstigen Kostenstruktur beliebt.

Gold ETF Holdings (t)

”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 780
G0 g GOLDIST (lstanbul Steck Excha e
W KB Gold ETF-SWX -
B 1A L)-Arres
5 [ GLD-NMYEE

MNewGiold-JSE
B Lyxor GBS-LSE
0 e GBS-ASK
— Gold price, London PMfix

mwrdg

|:| .
N I N

Quelle: www.exchangetradedgold.com

Gold wird zudem von Prageanstalten zur Miinzpragung verwendet, wobei die Bullion-
Miinzen, welche von Gold férdernden Landern produziert werden, die popularsten
Endprodukte darstellen. In den letzten drei Jahren stieg die Nachfrage nach Minzen
wieder etwas an. In Europa wurde ein zusatzlicher Anreiz geschaffen, indem die
Mehrwertsteuer fur Anlagemiinzen abgeschafft wurde.

Die Form der Barrenhortung ist vor allem im Mittleren Osten und in Asien weit
verbreitet. Ende der achtziger Jahre kam es zu einem steilen Anstieg, ab 1990
erfolgte dann eine Korrektur nach unten. Einerseits mag das Ausdruck dafir sein,
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Asiatische Zentralban-
ken stocken Goldreser-
ven auf

Zahlreiche Einsatzmég-
lichkeiten in der Indu-
strie

dass die Barrenhortung zugunsten anderer Finanzanlagen weichen muss, anderer-
seits kann es als Sattigungserscheinung interpretiert werden.

c) Zentralbanken

Zentralbanken in Fernost kaufen Gold, um ihre Dollarbestande zu hedgen bzw. sich
in alternativen Assetklassen zu diversifizieren. Dies bestatigte auch der chinesische
Premier Wen Jinbao (Financial Times, 25. September 2006), als er in einem
Interview meinte, dass man Gold zukaufen werde, um sich gegentber den
vorhandenen Dollar-Assets zu hedgen.

Veranderung der Goldreserven seit 1970 in %
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Quelle: Bloomberg

d) Industrie

Auch die industrielle Nachfrage konnte in den vergangenen Jahren Zuwachse
verzeichnen. Rund 50 % davon entfallen auf elektronische Komponenten, in denen
Gold aufgrund der hohen Leitfahigkeit sowie der Resistenz gegen Korrosion
eingesetzt wird. Die industrielle Nachfrage ist somit von der allgemeinen wirtschaft-
lichen Entwicklung sowie dem Branchenumfeld abhangig. Nachdem das Wachstum
innerhalb der letzten Jahre in erster Linie aus dem IT-Sektor kam, dirfte der
Nachfragezuwachs in den nachsten Jahren aus den Branchen Nanotechnologie
und Biotechnologie stammen. Im Medizinbereich wird Gold aufgrund seiner hohen
Vertraglichkeit sowie seiner antibakterieller Wirkung in erster Linie im Dentalbereich
sowie fur Herzschrittmacher eingesetzt. Die Industrienachfrage nach Gold ist somit
weitgehend preisunelastisch und von den Konjunkturbewegungen der jeweiligen
Industrien abhangig.

&
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Industrienachfrage
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e) De-Hedging der Produzenten

De-Hedging fordert Unter diesem Begriff versteht man die sukzessive Auflésung langfristiger Lieferver-

Nachfrage trage um an einem steigenden Goldpreis partizipieren zu kdnnen. Dem Markt wird
somit Gold entzogen. Minenbetreiber verkaufen ihre Produktion in der Regel auf
Termin (bis zu funf Jahre), wenn diese Liefervertrage vorzeitig aufgeldst werden,
spricht man von De-Hedging. Konkret |6sen die Produzenten die Terminvertrage
auf, indem sie das zugesicherte Gold vorzeitig liefern. Um das noch nicht geférderte
Edelmetall sofort liefern zu konnen, missen die Unternehmen selbst am Goldmarkt
aktiv werden und Gold zukaufen. In den letzten Jahren war eine klare Tendenz in
Richtung De-Hedging erkennbar, das gesamte Ausmaf} der Auflésung von Liefer-
vertragen belief sich im Vorjahr auf 370 Tonnen Gold.

Jahrliches De-Hedging in Millionen Unzen
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Liicke zwischen Ange-
bot und Nachfrage nur
durch Preissteigerun-
gen zu schlieen

Positive Gold-
preisentwicklung basiert
auf zentralen 6konomi-
schen Ungleichgewich-
ten

Nachfrage weiterhin in
robustem Aufwirts-
trend

&
ERSTES spezial Report Gold, Mai 2007

Fazit

Aufgrund der nach wie vor riicklaufigen Minenproduktion rechnen wir weiterhin mit
einer wachsenden Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage, die in weiterer
Folge nur (iber Preissteigerungen kompensiert werden kann. Nachdem auch die Ara
der massiven Zentralbankkaufe zu Ende sein diirfte, kann lediglich das Recycling
diese Lucke zwischen Angebot und Nachfrage verringern.

Somit dirfte die unserer Meinung nach positive Entwicklung auf zentralen ékono-
mischen Ungleichgewichten basieren, die aus Sicht der nachsten drei Jahre und
auch dartber hinaus glltig sind. Die bestehende und sich weiter ausdehnende
Licke zwischen Angebot und Nachfrage ist unserer Meinung nach das primare
Argument fir eine positive Tendenz des Goldpreises. Diese Liicke konnte zuletzt nur
aufgrund massiver Zentralbankverkaufe gedeckt werden. Hier scheint ein Umden-
ken stattzufinden, was die stark rlicklaufigen Verkaufe im Rahmen von CBGA2 sowie
die Zukaufe der Notenbanken von Russland, China, Sudafrika und Argentinien
belegen.

Auch nachfrageseitig durfte sich die Tendenz der letzten Jahre fortsetzen. Sowohl
von Seite der Investmentnachfrage, als auch aus dem Bereich der Industrie ist der
Bedarf an Gold nach wie vor steigend. Die Nachfrage der Schmuckindustrie war in
2006 rucklaufig, was auf den Preisschock im Mai zurtickzufiihren ist. Der langjah-
rige, stetige Aufwartstrend duirfte jedoch nach wie vor intakt sein, was die bisherigen
Daten aus 2007 untermauern.

Weiters stellt Gold eine Art natirlichen Hedge gegen inflationare Tendenzen darund
ist ein sicherer Hafen in Phasen akuter Dollar-Schwéache sowie in Perioden
geopolitischer Unsicherheit. Auch die Tatsache dass institutionelle Investoren
derzeit noch unterproportional in Gold investiert sind, spricht flir eine weiterhin
steigende Nachfrage nach dem gelben Edelmetall.

Somit schatzen wir das Chance/Risiko-verhaltnis bei Goldinvestments aulerst
positiv ein und erwarten mittelfristig ein Uberschreiten der alten Hochststande.
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Lang- und mittelfristiger
Aufwirtstrend nach wie
vor intakt
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Charttechnik

Intakter Aufwartstrend seit 2002
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Der Goldpreis verzeichnete sein bisheriges Allzeithoch am 27. Janner 1980 bei USD
850 je Unze. Die anschliefsiende Bewegung Uber zwei Dekaden lasst sich maximal
als Seitwartsbewegung in einem recht engen Korridor charakterisieren. Ausgehend
vom Tief des Jahres 2001 bei USD 255 konnte das Edelmetall schlieBlich einen
soliden Aufwartstrend etablieren, dessen Dynamik sich ab Mitte 2005 beschleunig-
te. In dieser Phase markierte der Goldpreis im Mai 2006 ein 26-Jahreshoch, ehe
eine drastische Korrektur den Preis innerhalb weniger Wochen auf USD 547 fallen
liel3. Es folgte eine deutliche Erholung, bevor im Rahmen einer zweiten Verkaufs-
welle die Trendunterstiitzung erneut getestet wurde. In 2007 konnte sich die positive
Tendenz fortsetzen, ehe im Zuge des globalen Selloffs an den Markten ein weiterer
deutlicher Riicksetzer erfolgte. Die Widerstandszone von USD 630-660 konnte
jedoch rasch wieder nachhaltig tGberschritten werden, sodass ein neues Jahres-
hoch bei USD 694 markiert wurde.
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Erstes Kursziel bei
USD 730, ndchste
Zielmarke bei

USD 875

Inflation relativiert
jlingste Kursanstiege

Aktuell scheint die Unsicherheit der Monate Februar und Marz abgelegt zu sein. Der
aktuelle Kursverlauf signalisiert weder Euphorie noch Ubertreibung wie noch im
Fruhjahr 2006. Der langfristige Aufwartstrend ist nach wie vor intakt. Aufgrund
dessen sehen wir das erste Kursziel im Hoch des Vorjahres bei USD 730. Bei einem
Durchbrechen dieses massiven Widerstandes ist eine Beschleunigung der Auf-
wartsbewegung zu erwarten. In weiterer Folge liegt der nachste charttechnische
Widerstand beim Alltime-High von USD 875. Nach unten scheint der Preis bei den
Marken von USD 640, 615 und 560 gut abgesichert zu sein. Erst ein nachhaltiges
Unterschreiten dieser Marken ware ein klares Signal fur eine Trendwende und ein
Ende der derzeitigen Gold-Hausse.

Chart Gold inflationsbereinigt

Die jungsten Kurssteigerungen und das 26-Jahreshoch von Mai 2006 relativieren
sich jedoch, wenn man den inflationsbereinigten Goldchart betrachtet. Wahrend der
Goldpreis Ende der 70er/Anfang der 80er Jahre bei bis zu 850 USD notierte, lag
das durchschnittliche amerikanische Haushaltseinkommen bei rund 17.000 USD/
Jahr. Heutzutage wiirde ein vierkopfiger Haushalt mit einem Jahreseinkommen von
17.500 USD bereits unter der Armutsgrenze leben. Somitist ein nominaler Vergleich
der Goldpreise auf Dekaden zurtick nur bedingt sinnvoll. Aufgrund dessen stellen
wir folgend den Goldpreis inflationsbereinigt dar:

Inflationsbereinigter Goldpreis seit 1975
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In einen langerfristigen Rahmen gesetzt, sieht die Entwicklung des Goldpreises also
keineswegs Uberhitzt aus, vielmehr hat eine Umkehr des Abwartstrends stattgefun-
den. Im obigen Chart sieht man dass der Goldkurs von seinen Hochststanden zu
Beginn der 80er Jahre inflationsbereinigt noch knapp 160 % entfernt ist.

&
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Zahlreiche Méglichkei-
ten fiir Goldinvestoren

Minenaktien mit 3x so
hoher Volatilitdt wie das
Basismetall

Exchange Traded Funds
als giinstiges Anlage-
instrument

Anlagemaoglichkeiten

Dem Investor stehen viele unterschiedliche Moéglichkeiten offen, in Gold zu investie-
ren. Neben der Anlage in physisches Gold (Barren, Minzen) stehen zahlreiche
bérsengehandelte Produkte zur Verfiigung.

Neben Goldaktien haben insbesonders Exchange Traded Funds zuletzt an Bedeu-
tung gewonnen. Die bérsengehandelten Fonds haben den Vorteil, dass der Investor
das Gold nicht lagern muss. Es liegt am Anleger zu entscheiden, ob er sich direkt
oder Uber Aktien in Gold engagiert oder beides mischt. Dabei sollte der Anleger
beachten, dass Goldaktien viel spekulativer sind als ein Engagementim Metall. Aktien
von Minenbetreibern sind in etwa dreimal so volatil wie der Kassapreis von Gold. Wir
raten deshalb, eine nicht allzu grosse Position Minentitel als Diversifikation im
Portefolio zu haben.

Risikoprofil bei Goldinvestments

Risiko
Futures,
Junior Explorer

XAU/HUI Index
Produzierende
Goldminen

ETF's
Physischer Besitz (Barren,
Anlegermiinzen)

Quelle: Erste Bank

Anlageideen
1) Exchange Traded Funds (ETF's)

Der physische Besitz (Barren, Anlegermiinzen) von Gold verursacht mitunter hohe
An/Verkaufsspesen. Zudem birgt die Verwahrung Risiken und verursacht Kosten.
Insofern stellen ETF's eine gute Alternative fiir Anleger, die auf einen steigenden
Kassapreis setzen wollen, dar. Dies sind bdrsengehandelte Indexfonds, die den
Spot-Preis 1:1 abbilden und das Gold physisch hinterlegen missen. Allerdings sollte
man hierbei auf eventuelle Wahrungsschwankungen Rucksicht nehmen. Da Gold
(wie alle anderen Rohstoffe auch) in US-Dollar gehandelt wird, wird der Wert
natirlich auch von der Entwicklung des Wechselkurses beeinflusst. Anleger sollten
die Frage der Wechselkursabsicherung in Abhangigkeit an die personliche
Erwartungen bezlglich der weiteren Entwicklung der Wahrungen beantworten. Im
Zweifelsfalle sollten jedoch Quanto-Versionen, das sind wahrungsgesicherte Vari-
anten, gewahlt werden.
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2) Indexfonds

a) Amex Gold Bugs Index (HUI)

Index der ungehedgten
Goldaktien profitiert
liberproportional vom
steigenden Goldpreis

Aus Diversifikationsgrinden interessant ist ein Investment in den Amex Gold Bugs
Index, der die bedeutendsten ungehedgten Gold- und Silberminenwerte enthalt.
Dies bedeutet, dass die Gesellschaften ihre zukilinftige Goldproduktion maximal 1,5
Jahre auf Termin verkauft haben und somit Gberproportional am steigenden (aber
auch fallenden) Goldpreis partizipieren. Die im Index gelisteten Unternehmen
fordern ca. 25 % der weltweiten Goldproduktion.

Aktien von Goldproduzenten partizipieren Uberproportional am Goldpreis. Dies lasst sich
mit den Lagerbestanden erklaren, die dadurch auf- bzw. abgewertet werden. Je grofier
der Anteil an auf Termin verkauften Produktion ist, desto geringer ist der Hebeleffekt.

Indexzusammenstellung Amex Gold Bugs Index

M.Cap.

Amex Gold Bugs Index (HUI) Subsektor Land: in Mio USD Gewichtung
Goldcorp Inc Gold Mining UNITED STATES 17.973,81 14,784
Newmont Mining Corp Gold Mining JERSEY 19.960,15 14,385
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc  Metal-Diversified SOUTH AFRICA 26.709,71 10,733
Golden Star Resources Ltd Gold Mining SOUTH AFRICA 1.062,07 5,634
Harmony Gold Mining Co Ltd Gold Mining UNITED STATES 6.631,90 5,624
Hecla Mining Co Metal-Diversified CANADA 1.106,19 5,298
Gold Fields Ltd Gold Mining CANADA 12.249,50 5,111
Meridian Gold Inc Gold Mining UNITED STATES 2.702,00 5,066
Randgold Resources Ltd Gold Mining CANADA 1.696,78 5,024
Eldorado Gold Corp Gold Mining UNITED STATES 2.031,60 4,927
Kinross Gold Corp Gold Mining UNITED STATES 7.879,65 4,872
Yamana Gold Inc Gold Mining CANADA 4.987,73 4,803
lamgold Corp Gold Mining CANADA 2.235,05 4,71
Coeur d'Alene Mines Corp Precious Metals UNITED STATES 1.120,46 4,552
Agnico-Eagle Mines Ltd Gold Mining CANADA 4.389,95 4,478

112.736,55 100,0

Quelle: Bloomberg

b) Philadelphia Gold and Silver Sector Index (XAU)

Der wohl bekannteste nordamerikanische Minenindex ist der Philadelphia Gold and
Silver Sector Index, besser bekannt unter seinem Kirzel "XAU-Index". Der Index
umfasst die 16 wichtigsten gehedgten und ungehedgten Gold- & Silberproduzenten
und wurde erstmals 1979 bei einem Stand von 100 Punkten eingefiihrt. Als einziger
Minenindex wird auf den XAU auch ein Future gehandelt.

Indexzusammenstellung Philadelphia Gold and Silver Sector

Philadelphia Stock Exchange M.Cap.
Gold & Silver (XAU) Subsektor Land: in Mio USD Gewichtung
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc  Precious Metals CANADA 26.709,71 17,646
Barrick Gold Corp Gold Mining SOUTH AFRICA 24.930,12 16,755
Newmont Mining Corp Gold Mining UNITED STATES 19.960,15 13,414
Goldcorp Inc Gold Mining CANADA 17.975,42 12,004
AngloGold Ashanti Ltd Gold Mining SOUTH AFRICA 12.816,94 8,614
Gold Fields Ltd Metal-Diversified =~ CANADA 12.249,50 8,218
Kinross Gold Corp Gold Mining CANADA 7.879,65 5,299
Harmony Gold Mining Co Ltd Gold Mining UNITED STATES 6.631,90 4,446
Yamana Gold Inc Silver Mining CANADA 4.987,73 3,354
Agnico-Eagle Mines Ltd Precious Metals SOUTH AFRICA 4.389,95 2,951
Meridian Gold Inc Gold Mining UNITED STATES 2.702,00 1,816
PAN American Silver Corp Gold Mining JERSEY 2.321,07 1,559
Silver Standard Resources Inc Gold Mining CANADA 2.326,99 1,559
Randgold Resources Ltd Silver Mining UNITED STATES 1.696,78 1,141
Coeur d'Alene Mines Corp Gold Mining UNITED STATES 1.120,46 0,754
Royal Gold Inc Gold Mining CANADA 834,72 0,47

Quelle: Bloomberg 149.533,08 100
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Performancevergleich Gold vs. HUI vs. XAU (steigender Goldpreis)
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Gut ersichtlich ist der klare Performancevorteil der ungehedgten Aktien (HUI Index).
In der seit 2001 andauernden Gold-Hausse konnte der HUI-Index 724 % zulegen,
wahrend gehedgte Titel (XAU-Index) lediglich 166 % und der Gold-Spot Kurs um
143 % zulegten.

Jedoch besteht die Hebelung zum Goldpreis naturlich auch in entgegengesetzer
Richtung, wie man an folgendem Chart des Zeitraums Mai 1996 bis November 1999
klar sehen kann. Wahrend der Spot-Kurs des Goldes 27 % schwacher tendierte,
fiel der Verfall bei gehedgten (- 53 %) aber insb. ungehedgten Goldaktien des HUI-
Index (- 63 %) ungleich héher aus.

Performancevergleich Gold vs. HUI vs. XAU (fallender Goldpreis)
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Weitere Branchen-
konsolidierung zu
erwarten

Eigenheiten in der
Bewertung von
Goldminenaktien

Goldpreissensitivitit
und Termingeschiéifte

3) Einzeltitel

In 2006 war ein klarer Trend zur weiteren Branchenkonsolidierung zu erkennen.
Einerseits sind die Kriegskassen der gro3en Bergbaugesellschaften aufgrund der
mehrjahrigen Rohstoff-Hausse prall gefllt, andererseits miissen die Unternehmen
ihre Reserven sukzessive auffilllen. Da die Erschliessung neuer Vorkommen in
einem sinnvollen Kosten/Nutzen-Verhaltnis immer schwieriger wird, ist das belieb-
teste Mittel zur Steigerung der Reserven die Ubernahme anderer Minen. Dabei
wurde in erster Linie auf Junior-Explorer gesetzt, die Uber nachgewiesene Ressour-
cen verfligen bzw. in absehbarer Zukunft in Produktion gehen.

Das Gesamtvolumen der Fusionen und Ubernahmen belief sich in 2006 auf rund
USD 40 Mrd. Die spektakularsten Akquisitionen stellten dabei der Kauf von Placer
Dome durch Barrick und der Kauf von Glamis Gold durch Kinross Gold dar. Die
durchschnittliche Préamie der groften Deals in 2006 betrug 27 %. In 2007 betragt
das bisherige Volumen der Ubernahmen rund USD 6 Mrd., die durchschnittliche
Pramie auf den letzten Kurs vor Angebotslegung betrug 26 %. Zu den grofiten Deals
zéhlten die Ubernahme von Bema Gold durch Kinross Gold (USD 2,9 Mrd.) und die
Ubernahme der kanadischen Rio Narcea durch Lundin Mining mit einem Gesamt-
volumen von USD 1,22 Mrd.

Beider Bewertungist die erwartete Lebensdauer der Minen ein wesentlicher Faktor.
Die Lebensdauer ergibt sich aus dem Quotienten der nachgewiesenen Reserven
geteilt durch die jeweilige Jahresproduktion. In der Regel werden zusatzlich die
erwarteten Ressourcen miteinberechnet, was allerdings die Unsicherheit erhéht.
Eine Reduktion der Lebendauer ist dann gegegeben, wenn im Zeitablauf mehr Gold
geférdert, als an neuen Ressourcen erschlossen wird. Grundsatzlich besagt eine
Faustregel, dass die Lebensdauer einer Mine mind. 10 Jahre betragen soll, da
ansonsten eine Amortisation der enorm hohen ErschlieRungsinvestitionen nur
schwer mdglich ist.

Eine weitere Mdglichkeit stellt die Bewertung der Reserven dar. Die Reserven-
bewertung ist der Quotient aus der Markkapitalisierung und dem Goldreservenstand.
Aus dem reziproken Wert der Reservenbewertung kann dann eine Reserven-
kennzahl ermittelt werden. Je niedriger die Goldreserven bewertet sind, desto héher
ist die Reservenkennzahl und damit das moégliche Gewinnpotenzial beim Abbau. Die
Ermittlung der Reservenkennzahl erleichtert den Vergleich der Minen untereinan-
der: Je hdher die Reservenkennzahl, desto glinstiger ist das Unternehmen hinsicht-
lich der Goldreserven bewertet.

Der Anteil des terminverkauften Goldes hat Einflud auf die Goldpreissensitivitat der
Goldminenaktie. Die Terminverkdufe wirken sich somit auf den "Hebel" des
Aktienkurses zum Goldpreis aus. Da das terminverkaufte Gold zum vereinbarten
Preis geliefert werden muf}, kbnnen Unternehmen mit groRem Hedging-Buch somit
nicht von steigenden Goldpreisen profitieren und vice versa. Jedoch kénnen die
eingegangen Termingeschafte auch glattgestellt werden (= De-Hedging), was
jedoch auch erhebliche Risiken birgt. Sollte die erwartete Marktentwicklung (= meist
steigender Goldpreis) nicht eintreten, kénnen sich somit erhebliche Verluste
ergeben. Der Vorteil der Terminverkaufe besteht in der besseren Kalkulation und
Planung, sowie einer Absicherung gegen fallende Goldpreise. Da das Ausmalf} der
Termingeschafte von den Unternehmen oft streng geheimgehalten wird, bleibt dies
ein zentraler Punkt. Eine stichtagsbezogene Angabe ist meist jedoch nur in den
Geschaftsberichten enthalten.

&
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Produktionskosten

Produktionskosten Zu unterscheiden ist grundsatzlich zwischen den Cash-Kosten sowie den Gesamt-

entscheidend kosten. Die Cash-Kosten beinhalten die Abbaukosten der Mine zuzlglich mdglicher
Lizenzgebuhren abziglich der Erlése aus Nebenprodukten (z. B. Kupfer, Silber
etc.). Die Gesamtkosten je Unze sind dem realisierten Goldpreis je Unze gegenuber-
zustellen. Der Differenzbetrag gibt wertvolle Informationen iber die Kostenstruktur
der Goldminengesellschaft und sollte méglichst hoch sein.

Warum Goldaktien hohere KGV's haben

Gold ist wesentlich schwieriger abzubauen als beispielsweise Ol zu férdern ist.
Wiahrend ein groRes Ol/Gasfeld mehrere Jahrzehnte exploriert werden kann, sind
die Ressourcen einer Mine oft innerhalb mehrerer Jahre erschopft. Daher missen
Goldgesellschaften permanent neue Gebiete erkunden und bohren, das Verhaltnis
zwischen eingesetztem Kapital zum Ertrag ist wesentlich geringer als bei Olfirmen.

Abschlief3end noch einmal unsere Hauptargumente:

I Minenproduktion bis 2009 riicklaufig, danach maximal Stagnation zu erwarten
B Investitionsnachfrage beschleunigt sich

I Riicklaufige Zentralbankverkaufe im Rahmen von CBGA

B Zuletzt Zukaufe wichtiger Zentralbanken ausserhalb CBGA |l

I Weiterhin steigende Konsumnachfrage aus Asien (insb. Indien und China)

Ronald Stéferle
Elisabeth Springer
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Jurgen Rene Ulamec

Macro/Fixed Income Research
Head: Veronika Lammer (Euroland, SW)
Veronika Posch (Corporates)

Rainer Singer (US, Japan)

Elena Statelov, CIIA (Corporates)
Macro/Fixed Income Research CEE
Rainer Singer (Chief Analyst CEE)
Editor Research CEE

Brett Aarons

+43 (0)50 100-11902

+43 (0)50 100-11523
+43 (0)50 100-19634
+43 (0)50 100-17354
+43 (0)50 100-18506
+43 (0)50 100-11903
+43 (0)50 100-17420
+43 (0)50 100-11913

+361 235-5133
+43 (0)50 100-16314
+43 (0)50 100-11905

+4202 24 995 940
+43 (0)50 100-16360

+43 (0)50 100-19835
+43 (0)50 100-11723
+43 (0)50 100-16574

+43
+43
+43
+43

0)50 100-11909
0)50 100-19633
0)50 100-11185
0)50 100-19641

P N

+43 (0)50 100-11185

+420 224 995 904

Research, Serbia
Mladen Dodig

+381 11 201 50 53

Research, Slovakia

Head: Juraj Kotian (Fixed income)
Michal Musak (Fixed income)
Maria Valachyova (Fixed income)

+421 2 59 57 4139
+421 2 59 57 4512
+421 2 59 57 4185

Institutional Sales

Research, Croatia

Vilim Klemen (Equity)
Damir Cukman (Equity)
Alen Kovac (Fixed income)

+385 62 37 28 12
+385 62 37 28 12
+385 62 37 13 83

Research, Czech Republic
Head: Viktor Kotlan (Fixed income)
Petr Bartek (Equity)

Maria Feherova (Fixed income)
Jan Hajek, CFA (Equity)

Radim Kramule (Equity)

Martin Lobotka (Fixed income)
Lubos Mokras (Fixed income)
David Navratil (Fixed income)
Jakub Zidon (Equity)

+420 224 995-217
+420 224 995 227
+420 224 995 232
+420 224 995 324
+420 224 995 213
+420 224 995 192
+420 224 995 456
+420 224 995 439
+420 224 995 340

Research, Hungary
Jozsef Mir6 (Equity)
Orsolya Nyeste (Fixed income)

+361 235-5131
+361 373-2830

Research, Poland

Artur Iwanski (Equity)

Magda Jagodzinska (Equity)
Piotr Lopaciuk (Equity)

Marek Czachor (Equity)
Grzegorz Zawada, CFA (Equity)

+48 22 3306253
+48 22 3306250
+48 22 3306252
+48 22 3306254
+4822 538 6200

Research, Romania

Head: lonel Mihail Cetateanu
Bogdan Aldea (Fixed income)
Mihai Caruntu (Equity)

Dumitru Dulgheru (Fixed income)
Cristian Mladin (Fixed income)
Loredana Oancea (Equity)

+4021 312 6773
+4021 312 6773 1028
+4021 311 27 54
+4021 312 6773 1028
+4021 312 6773 1028
+4021 311 27 54

Head of Sales Equities & Derivatives
Michal Rizek

Brigitte Zeitlberger-Schmid
Equity Sales Vienna XETRA & CEE
Hind Al Jassani

Werner Fuerst

Josef Kerekes

Ana Milatovic

Stefan Raidl

Simone Rentschler

Sales Derivatives
Christian Luig

Manuel Kessler

Sabine Kircher

Christian Klikovich

Armin Pfingstl

Roman Rafeiner

Equity Sales, London
Dieter Benesch

Tatyana Dachyshyn

Jarek Dudko, CFA
Federica Gessi-Castelli
Declan Wooloughan

+4420 7623-4154
+43 (0)50 100-83123

+43 (0)50 100-83111
+43 (0)50 100-83114
+43 (0)50 100-83122
+43 (0)50 100-83131
+43 (0)50 100-83113
+43 (0)50 100-83124
+43 (0)50 100-83181
+43 (0)50 100-83182
+43 (0)50 100-83161
+43 (0)50 100-83162
+43 (0)50 100-83171
+43 (0)50 100-83172

+4420 7623-4154
+4420 7623 4154
+4420 7623 4154
+4420 7623-4154
+4420 7623-4154

Treasury - Erste Bank Vienna

Sales Retail & Sparkassen
Head: Manfred Neuwirth
Equity Retail Sales

Head: Kurt Gerhold
Domestic Sales Fixed Income
Head: Thomas Schaufler
Treasury Domestic Sales
Head: Gottfried Huscava
Corporate Desk

Head: Leopold Sokolicek
Alexandra Blach

Roman Friesacher

Helmut Kirchner

Christian Skopek

Fixed Income Institutional Desk
Head: Thomas Almen
Martina Fux

Michael Konczer

Ingo Lusch

Ulrich Inhofner

Karin Rauscher

Michael Schmotz

+43 (0)50100-84250
+43 (0)50100-84232
+43 (0)50100-84225
+43 (0)50100-84130
+43 (0)50100-84601
+43 (0)50100-84141
+43 (0)50100-84143
+43 (0)50100-84144
+43 (0)50100-84146

+43

+43 (0)50100-84323

+43 (0)50100-84113

+43 (0)50100-84121

+43 (0)50100-84111

+43 (0)50100-84324

+43 (0)50100-84112
(0)

50100-84114
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