AMG Gold — Minen & Metalle
Halbjahresbericht per 30. Juni 2010

Riickblick

Der Goldpreis stieg seit Jahresbeginn von knapp US$ 1'100 pro Unze auf Uber US$ 1'250,
was einer beachtlichen Halbjahresperformance von knapp 14% entspricht. Silber entwickelte
sich in den ersten sechs Monaten ahnlich wie Gold. Unter den Edelmetallen konnte sich nur
noch Palladium mit +20% besser in Szene setzen. Der Preis von Platin erhéhte sich in der
gleichen Zeitperiode immerhin noch um 8%.

Der Vertrauensverlust der Anleger in die Regierungen und Wahrungen war die
Hauptursache fir die weiter erhdhte Nachfrage nach Gold. Selbst das von der EU ins Leben
gerufene Rettungspaket von 750 Mrd. Euro fir die 0(berschuldeten sideuropaischen
Mitgliedstaaten konnte die Nachfrage nach Gold weder stoppen noch das Anlegervertrauen
in den Euro wieder einigermassen herstellen. Der Goldpreis verzeichnete in diesem
unsicheren Umfeld in allen Hauptwéahrungen ein neues Allzeithoch (Abb.1).

Abb.1: Goldpreis in den wichtigsten Wahrungen
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Selbst in chinesischer, indischer, tirkischer und saudischer Wahrung stieg der Goldpreis auf
Hochstkurse. Einzig in den Rohstoffwdhrungen Rand und AUS-Dollar befindet sich der Preis
fur das gelbe Metall noch knapp unter dem Rekordniveau aus dem Jahre 2008 (Abb.2).



Abb.2: Goldpreis in den Commaodity Wahrungen
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Dies zeigt eindrlicklich, wie sich alle Papierwahrungen gegeniber dem Gold in einer
Abwertungsspirale befinden. Speziell in den Monaten Mai bis Juni erwarben viele Anleger
physisch Gold. Der Grund fir diesen Nachfrageschub ist im momentanen Verhalten der
Européischen Zentralbank zu finden. Seit diese den Aufkauf von Staatsanleihen forciert, ist
ihre Glaubwirdigkeit massiv gesunken. Der Ruf, eine wirdige Nachfolgerin der Deutschen
Bundesbank zu sein, ist ladiert. Seit November 2009 wachst die Bilanz der EZB wieder.
Damals betrug die Bilanzsumme knapp 1'800 Mrd. Euro. Anfang Juni 2010 lag diese Summe
bereits bei 2'100 Mrd. Netto ist damit knapp 300 Mrd. Eurogeld gedruckt worden ohne das
dem eine wirtschaftliche Leistung gegenuber stand. Solange sich die Geldentwertung
aufgrund monetarer Prozesse beschleunigt, werden sich die Investoren weiter fiir Anlagen in
Gold begeistern, da dieses weder aus dem Nichts gedruckt werden kann, noch eine
Verbindlichkeit darstellt oder irgendwelche lauernden Kontrahentenrisiken beinhaltet.

Im ersten Semester erzielten Anlagen in Aktien von Edelmetallproduzenten eine
gleichwertige Performance wie die Metalle selber. Der Philadelphia Gold- & Silver-Index
(XAU; Benchmark) erhohte sich in US$ um 11% und der NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI)
sogar um 15%. Aktien von mittleren Gold- und Silberproduzenten avancierten
Uberdurchschnittlich. So stiegen zum Beispiel die Aktienkurse von Oceana Gold, Red Back
Mining und New Gold um knapp 100%. Selbst kleine Werte aus dem Explorationsbereich,
wie Anatolia Minerals oder Fronteer Gold, zeigten massive Kursgewinne von 70 bis 100%.

Der AMG Gold - Minen & Metalle Fonds ist in diesen Gesellschaften seit langem investiert.
Bei den Seniorproduzenten vermochten vor allem die nordamerikanischen Unternehmen mit
der Goldpreisentwicklung mitzuhalten, wogegen die sudafrikanischen Minen weiter Mihe
bekunden.



Der Fonds legte den Anlagefokus weiter auf kleinere und mittlere Goldgesellschaften.
Zusatzlich wurde der Silberanteil (Aktien und physisch) gegeniber dem Jahresanfang
tendenziell erhtéht. Diese Strategie sowie der permanent hohe physische Goldbestand
fuhrten dazu, dass die Fondsperformance deutlich Gber der Benchmark (XAU) und

vergleichbaren Fondsgesellschaften liegt (Abb.3). Der Fondspreis erhdhte sich seit
Jahresbeginn um 22.1% (per 30. Juni 2010).

Der AMG Gold - Minen & Metalle Fonds nimmt auch seit Lancierung des Fonds vor Uber vier

Jahren mit einem Anstieg von 43.7% (per 30. Juni 2010) die Spitzenposition im
Performancevergleich ein (Abb.4).

Abb.3:
Performance Vergleich seit Jahresanfang
(01.01.2010 bis 18.06.2010)
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AMG Gold — Minen & Metalle +32.1% XAU Index (Benchmark) +18.1%
UBS Equity Gold Fund +21.1% Gold 2000 Fund +26.1%
Swisscanto Equity Fund Gold +24.2% Black Rock Gold Fund +19.4%




Abb.4:

Performance Vergleich seit Fondsstart
(18.04.2006 bis 18.06.2010)
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AMG Gold — Minen & Metalle +55.5% XAU Index (Benchmark) +4.8%
UBS Equity Gold Fund +8.1% Gold 2000 Fund +41.3%
Swisscanto Equity Fund Gold +16.9% Black Rock Gold Fund +26.5%

Ausblick

Die Verschuldungsproblematik der Staaten dirfte nicht so schnell gelést werden. Eine
Verscharfung ist wahrscheinlicher, da zurzeit auch osteuropdische Staaten in den
Schuldenstrudel geraten. Besonders Ruménien und Ungarn haben gewaltige Probleme und
ohne tiefgreifende Einschnitte droht dort Zahlungsunfahigkeit.

Die Preise fir Kreditausfall Swaps (CDS) befinden sich weiter auf sehr hohem Niveau
(Abb.5). Selbst Lander wie Belgien oder Frankreich, welche noch nicht als problematisch
gehandelt werden, weisen zurzeit hohe CDS-Pramien auf. Die Kreditausfall-Pramien fir
Italien erzielten in den letzten Tagen sogar einen neuen Rekordstand (Abb.6).

Die Européischen Staaten mussen sich Uber kurz oder lang auf die konkrete finanzielle
Nothilfe fur Spanien oder ein anderes stideuropaisches Land einstellen. Zurzeit wird sogar
mit einer Aufstockung des Rettungspakets in der Eurozone spekuliert. Damit bleibt der Druck
auf die Europdaische Zentralbank enorm hoch. Das ,Quantitative Easing“ (Aufkauf von
Staatsanleihen) wird von den Zentralbanken weiter praktiziert. Damit wird das System mit
frischem Geld geflutet, was die Inflationsgefahr erheblich erhoht. Das Anlegervertrauen in die
Papierwahrungen wird weiter sinken und Anlagen in Edelmetalle beginstigen.



Zinserhthungen seitens der Zentralbanken in Europa und den USA sind aufgrund dessen in
den néchsten 12 bis 18 Monaten unwahrscheinlich. Zusétzlich haben die verhaltenen
Aussichten Uber die Wirtschaftsentwicklung Europas und den USA die Zentralbanken
veranlasst, mit der Straffung ihrer expansiven Geldpolitik weiter zuzuwarten. Die offizielle
Teuerung bot auch keinen Anlass dazu. Zwar stiegen die Jahresteuerungsraten in vielen
Landern an, doch war dies in erster Linie auf Basiseffekte aus dem im Vorjahr registrierten
Ruckgang der Energiepreise zuruckzufihren.

Abb.5: CDS Spreads von Irland, Griechenland, Portugal, Spanien
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Quelle: NBF Economy & Strategy / Bloomberg

Abb.6: CDS Spreads von ltalien, Frankreich, Belgien, Deutschland
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Die Amerikaner haben in den letzten Quartalen den Geldhahn zugedreht (Abb.7), weshalb
bei latenten wirtschaftlichen Problemen (Double Dip?) sowie dem weiter kriselnden
Immobilienbereich die Bereitschaft zum Aufdrehen der Geldpresse gross sein wird.

s
N4

In den expansiven Perioden 1997 — 2002 und 2004 — 2009 stieg der Goldpreis um 25% bzw.
um 160% an.

Abb.7: Geldmengenaggregate USA

Quelle: Ned Davis Research

Die realen 10-jahrigen Zinssatze dirften sich in den nachsten 1 — 2 Jahren weltweit weiter im
negativen Bereich bewegen (Abb.8). In der Vergangenheit stieg der Goldpreis markant an,
wenn sich der Realzins unter 2% bewegte.

Die Anleger werden in einem negativen Realzinsumfeld mit permanenten Verlusten auf
sfsikolosen* Anlagen wie Staatsobligationen oder Geldmarktanlagen konfrontiert. Dies fuhrt
zwangslaufig zu Ricknahmen aus diesem Bereich zu Gunsten von ,Hard Assets" wie Gold.
Die Argumente gegen Goldanlagen, dass Gold keinen Zins oder Dividende abwirft und nur
Lagerkosten verursacht, treten in einem solchen Zinsumfeld in den Hintergrund.



Abb.8: Gold verglichen mit den realen US Treasury Bill Renditen

Quelle: Ned Davis Research
Gold hat jegliche Korrelation zu Ol, Kupfer oder Euro verloren (Abb.9).

Abb.9:
Korrelation zu Ol:

Korrelation zu Kupfer:

Korrelation zum Euro:

Quelle: NBF, Bloomberg

Es scheint, dass Gold wieder als Wahrung und Geld entdeckt wird, sozusagen als die
ultimative Wahrung. Diese Tatsache durfte auch den Zentralbanken nicht verborgen
geblieben sein.



Seit der 3. Zentralbank Goldverkaufsvereinbarung (CBGA3), welche im September 2009
begann, verkauften die Européaischen Zentralbanken nur gerade 1,8 Tonnen. CBGA3 erlaubt
den involvierten Zentralbanken, insgesamt 400 Tonnen Gold jahrlich zu verkaufen. Dieses
Ziel dirfte im diesem Jahr bei weitem verfehlt werden. Einzig nennenswerter offizieller
Verkauf von 39 Tonnen im Februar 2010 wurde vom Internationalen Wahrungsfonds (IMF)
getatigt, welcher nicht Teil des CBGA3 ist. Der IMF beabsichtigt, weitere 154 Tonnen zu
veraussern. Dies wird keinen Preisdruck ausldsen, da einige Zentralbanken ausserhalb des
CBGAS3, ihre Goldbestande tendenziell erhbhen. So kaufte die Russische Zentralbank im
letzten Quartal 26,6 Tonnen Gold. Die Russen halten jetzt 5,5% ihrer Wahrungsreserven in
Gold, was 668 Tonnen entspricht, Zusatzlich hat die Philippinische Zentralbank im Marz
dieses Jahres 9,5 Tonnen erworben. Das Gold macht jetzt mit 164 Tonnen 13,7% der
Wahrungsreserven aus. Die CBGA3- Zentralbankverkaufe durften weiter zurtickgehen
(Abb.10). Viele Zentralbanken werden aus Diversifikationsgriinden ihre Goldbestande
erhdhen, was den Goldpreis positiv beeinflussen wird.

Abb.10: Zentralbankverkaufe

Quelle: GFMS, IMF, NBF

Das Angebot wird sich in den nachsten Jahren unwesentlich verdndern. Die jahrliche
Minenproduktion wird sich zwischen 2'500 und 2'600 Tonnen einpendeln (Abb.11). Einige
Experten gehen davon aus, dass aufgrund fehlender neuer Goldentdeckungen die
Minenproduktion langfristig weiter sinken wird. Die Angebotsliicke diirfte auch in Zukunft der
Altgoldverkauf (Scrap) fullen. Das Scrap Angebot erhéhte sich 2009 um dber 1'600 Tonnen,
ein Rekord! Fur dieses Jahr erwarten die Analysten knapp 1'400 Tonnen Altgold zum
Verkauf (Abb.12).



Abb.11: Weltweite Minenproduktion

Quelle: GFMS, NBF

Abb.12: Altgoldverkauf

Quelle: GFMS, NBF

Aufgrund der leichten Konjunkturerholung zogen Goldkéufe der Juweliere wieder leicht an
(Abb.13). Dieser positive Trend wird sich auch im 2. Semester fortsetzen. Die wichtigste
Nachfragekomponente kam in den ersten sechs Monaten von der Investmentseite. Die
Besténde der ausstehenden Gold-ETFs erhéhten sich auf Giber 2'100 Tonnen (Abb.14).



Abb.13: Nachfrage Juweliere

Quelle: GFMS, NBF

Abb.14: Gold ETFs und Goldpreis

Quelle: NBF

Interessant ist die Tatsache, dass die ETF Goldbestande bei einem sinkenden Goldkurs
nicht reduziert werden. Vor allem in der Phase 2006 und 2008 erhohten sich die
ausstehenden Gold-ETFs kontinuierlich trotz Preisriickgdngen im Gold. Dies zeigt, dass
zurzeit die Gold-ETF-Kaufer eine langfristige Anlagestrategie verfolgen und Riickschlage am
Goldmarkt konsequent zum Auf- und Ausbau genutzt werden.
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Der Goldpreis findet zurzeit wieder vermehrt Beachtung in den Medien, was aufgrund der
neu erzielten Hochstpreise nicht verwunderlich ist. Auch Grossbanken verfassen plétzlich
positive Studien Uber die Anlageklasse Gold. UBS veroffentlichte vor kurzem einen 30-sei-
tigen Goldbericht. Die Experten der UBS schreiben, dass sie in den nachsten zwolf Monaten
mit einem Zielwert von US$ 1'500 pro Unze kalkulieren.

Eine Uberbordende Euphorie fiir Goldanlagen ist trotzdem nicht auszumachen. Einige
Sentiment-Indikatoren, wie der NDR-Crowd Sentiment Poll Index, weisen sogar auf das
Gegenteil hin (Abb.15).

Auch weist der langfristige Goldchart aufwérts. ,Blasenbildungen®, wie diese in den Perioden
1970-1974 oder 1976-1980 vorkamen, sind seit dem Start des langfristigen Aufwértstrends
im Jahre 2001 nicht auszumachen (Abb.16).

Auch Wall-Street Analysten, welche Gesellschaften aus der Goldindustrie abdecken, sind
alles andere als exzessiv optimistisch fur Goldaktien. So haben zwei Drittel der Analysten ein
Kauf-Rating fur Barrick Gold und nur die Halfte ist positiv fir Newmont Mining und Randgold
Resources. Auf dem Gipfel der Euphorie sind meistens alle Analysten sehr bullish. Dies ist
zurzeit nicht der Fall. Die Aktien von Barrick Gold, Newmont Mining und Randgold
Resources erhdhten sich seit Jahresbeginn immerhin um Gber 20%, wogegen der S&P500
Index in diesem Jahr knapp im Minus steht.

Abb.15: Sentiment Umfrage fur Gold

Quelle: Ned Davis Research
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Abb.16: keine Anzeichen einer Blasenbildung
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Gemessen am aktuellen Goldpreis sind die Aktien der Goldproduzenten sehr glnstig
bewertet. Speziell die Seniorproduzenten, wie Barrick Gold oder Newmont Mining werden

mit einem Abschlag zum Nettoinventarwert (NPV) gehandelt (Abb.17).

Halt man sich zuséatzlich noch das historisch gesehen tiefe Kurs/Gewinn-Verhaltnis der
nordamerikanischen Goldproduzenten vor Augen, dann ist die Attraktivitat dieses Sektors

offensichtlich (Abb.18).

Abb.17: Pramie/Discount zum Nettoinventarwert mit 0% Zinsen und Spot Preisen

Quelle: BMO Capital Markets
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Abb.18: P/E Nordamerikanische Goldproduzenten

Quelle: NBF

Konklusion

Anlagen in Edelmetalle, besonders in Gold und Silber, werden sich auch im 2. Semester
auszahlen. Die Investitionsnachfrage nach Gold wird aufgrund der Wahrungskrisen und der
negativen Realverzinsung weiter steigen. Gold hat jegliche Korrelation zu anderen
Anlageklassen verloren und wird als Wéahrungs- und Geldersatz betrachtet. Zusatzlich treten
immer mehr Zentralbanken als Kaufer von Gold auf. Die Zentralbankverkdufe innerhalb des
CBGA3-Abkommens werden zurzeit markant zuriickgefahren. Die Stimmungsindikatoren fir
Gold und insbesondere flir Anlagen in Goldaktien sind immer noch auf tiefem Niveau. Von
ausufernder Euphorie oder Blasenbildungen kann nicht die Rede sein.

Saisonale Konsolidierungsphasen sollten zum Auf- und Ausbau von Goldinvestitionen, vor
allem in Aktien von Goldproduzenten, genutzt werden. Seit 1988 wiesen Anlagen in Aktien
von Goldproduzenten jeweils in den Monaten Juli — Oktober eine markant bessere
Performance gegeniber dem S&P500 aus (Abb.19).
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Abb.19: Saisonalitdtschart Goldindustrie verglichen mit dem S&P 500

Quelle: Ned Davis Research

Der AMG Gold - Minen & Metalle Fonds wird weiter eine aktive Portfoliobewirtschaftung
verfolgen.

Der Fonds wurde vor vier Jahren lanciert und konnte mit der eingeschlagenen
Anlagestrategie und Philosophie eine Uberdurchschnittliche Rendite erzielen. Es ist ein
erklartes Ziel, auch im 2. Semester alles daran zu setzen, die Performance weiter zu
steigern.

Fur das entgegengebrachte Vertrauen der Fondskunden méchten wir uns recht herzlich
bedanken.

Fritz Eggimann
Anlageberater AMG Gold - Minen & Metalle Fonds
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