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Seit unserem letzten, im Januar 2019 veréffentlichten Goldausblick hat sich viel getan. Die US-Notenbank Federal
Reserve (Fed) hat den Kurs fur ihre kiinftige Geldpolitik im Jahr 2019 anhand ihrer sogenannten , Dot-Plots”
gedndert und dabei die beiden Zinserhdhungen fir 2019 geldscht, die sie dem Markt noch im Dezember 2018
als Orientierungspunkte vorgegeben hatte. Der ,, Shutdown” der US-Regierung ist ebenfalls voriber und was am
wichtigsten ist: Wir haben Klarheit Uber die Marktpositionierung auf dem Goldterminkontraktmarkt durch die
Commodity Futures Trading Commission. Die Marktpositionierung hat sich von ihren niedrigen Niveaus im vierten
Quartal 2018 stark erholt. Die Renditen fur 10-jahrige US-Staatsanleihen sind deutlich riickldufig und spiegeln
den Pessimismus Uber das langfristige Wachstum in den USA wider, da die Impulse aus den Steuersenkungen
von 2018 keine Wirkung mehr zeigen. Angesichts all dieser Anderungen hat Gold, dessen Preis sich Ende 2018
noch auf 1280 USD/oz. belief, im Februar 2019 deutlich auf 1350 USD/oz. zugelegt. Gold beendete das erste
Quartal 2019 jedoch auf dem niedrigeren Stand von 1290 USD/oz., da es aufgrund einer risikobereiten Stimmung
erneut in den Hintergrund gedrangt wurde. Das kommt einem wie ein Déja-vu vor, da es im vergangenen Jahr
mehrfach zu dieser Situation gekommen ist. Kurz bevor die Aktienmérkte im Februar 2018 und im Dezember
2018 erschuttert wurden, waren die Goldpreise am Boden. Doch die Marktvolatilitat erinnerte die Investoren an
die defensiven Eigenschaften von Gold. Ein deutlicher Unterschied, der sich aktuell abzeichnet, ist die Tatsache,
dass die spekulative Positionierung in Gold-Futures nicht im Entferntesten so pessimistisch ist, wie dies im vierten
Quartal 2018 der Fall war. Dies zeigt, dass viele Investoren weiterhin an das Metall glauben. Auch die Zuflisse in
Gold-Exchange Traded Funds sind im Allgemeinen unverdndert geblieben — die Investoren sind also nicht bereit,
aus kurzfristigen Zuwachsen Gewinne abzuschépfen, und warten auf den Eintritt von defensiven/Ereignisrisiken.

AUFWARTSTREND FUR GOLD ZUM ENDE DES ZINSZYKLUS

Wir aktualisieren unsere Prognosen bis zum ersten Quartal 2020 anhand unseres Rahmenwerks, das wir in

~Gold: So bewerten wir Edelmetalle” erlautern. Der Schatten eines heute schwachen Goldpreises fihrt zu
einer relativ konservativen Prognose von 1385 USD/oz. zum Ende des Prognosezeitraums (ausgehend von

1290 USD/oz. zum Zeitpunkt des Verfassens dieses Artikels). Unseres Erachtens neigt sich die Risikobilanz

in eine positive Richtung, da die weltweiten Wahrungseinrichtungen héchstwahrscheinlich das Ende ihrer
Zinserhohungsphasen erreicht haben. Aufgrund des geringen Spielraums fir Zinssenkungen ist es wahrscheinlich,
dass die Zentralbanken im Fall einer weiteren wirtschaftlichen Erschitterung auf kreativere Instrumente
zurlickgreifen werden, wenn es soweit ist. Angesichts der negativen distributiven Effekte der quantitativen
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Lockerung - die offensichtlich zu einer Preisanpassung bei Vermdgenswerten fihren, durch die Investoren, nicht
Haushalte beginstigt werden — vermuten wir, dass die Zentralbanken unter dem Druck stehen werden, ihre
Instrumente umzugestalten, wenn eine erneute Lockerung notwendig wird. Solche Experimente werden sich
hochstwahrscheinlich positiv auf den Goldpreis auswirken. Gold profitiert in der Regel in Zeiten der Unsicherheit.
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Quelle: WisdomTree Model Forecasts, Bloomberg Historical Data, Daten verflgbar bis Schlusskurs vom 31. Mérz 2019.
Prognosen sind kein Indikator fiir die zukiinftige Performance und alle Investments beinhalten Risiken und
Unsicherheiten.

ENDE DER ZINSERHOHUNGSPHASEN BEREITS IN RENDITEN FUR US-STAATSANLEIHEN EINGEPREIST

Die Renditen fir 10-jahrige US-Staatsanleihen sind bereits von Uber 3,1 % im Oktober 2018 auf 2,4 % kurz nach
der letzten Sitzung des Federal Open Monetary Committee gefallen (und befinden sich zum Zeitpunkt des
Verfassens dieses Artikels nahe 2,5 %). Das kiirzere Ende der Zinsstrukturkurve fiir US-Staatsanleihen hat nur leicht
nachgegeben, was zu einer Inversion der Zinsstrukturkurve gefihrt hat (zwischen drei Monaten und zehn Jahren).
Dies zeigt, dass sich die Sorge des Markts verstarkt auf das langfristige Wachstum konzentriert, anstatt auf die
Einpreisung eines Umfelds niedrigerer Zinsen. Viele Kommentatoren kommen zu dem Schluss, dass sich aufgrund
der Inversion der Zinsstrukturkurve eine wirtschaftliche Rezession abzeichnet. Hierbei weisen wir darauf hin,

dass sich Rezessionen, die auf Zeitrdume einer inversen Zinsstrukturkurve folgen, erst nach mehr als einem Jahr
manifestieren. In der Tat gibt es keine Garantie flr eine Rezession. Im Gegenteil: Der US-Manufacturing-Index des
Institute for Supply Management (ISM) und die globalen Einkaufsmanagerindizes (PMls) scheinen frihe Anzeichen
auf eine Stabilisierung zu signalisieren. Unseres Erachtens kénnten die Renditen von heute 2,5 % im ersten
Quartal 2020 auf 2,75 % steigen, sobald wir die Talsohle im Wirtschaftswachstum durchschritten haben. Dadurch
wird ein gewisser negativer Druck auf Gold ausgelbt.
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree, Daten verfligbar bis Schlusskurs vom 31. Marz 2019. Prognosen sind kein Indikator fiir
die zukiinftige Performance und alle Investments beinhalten Risiken und Unsicherheiten.

AUFWERTUNG DES US-DOLLARS FLAUT VORAUSSICHTLICH AB

Obwohl die Renditen fir US-Staatsanleihen nach der letzten Sitzung der Fed fielen, legte der US-Dollar zu.

Dies zeigt, dass die Zinsdifferentiale zwischen den USA und anderen Landern nach Ansicht des Markts trotz der
vorzeitigen Beendigung des Zinszyklus in den USA hoch bleiben werden. Obwohl Europa, Japan und China
unseres Erachtens von Ereignisrisiken betroffen sind, bezweifeln wir, dass diese Risiken hoher ausfallen als in den
USA. Deshalb haben wir unsere Zweifel, dass der US-Dollar gegeniiber seinen wichtigsten Handelspartnern weiter
deutlich steigen wird.
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree, Daten verfligbar bis Schlusskurs vom 31. Marz 2019. Prognosen sind kein Indikator fiir

die zukiinftige Performance und alle Investments beinhalten Risiken und Unsicherheiten.
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ALLGEMEINE ERHOLUNG BEI DER INFLATION

Obwohl wir keine starke, durch einen Nachfrageliberhang ausgeléste Inflation erwarten, weisen wir darauf hin,
dass die Erholung bei den Energiepreisen, die erwartungsgemal zu einer Erhéhung der Inflation insgesamt,
wenn nicht gar im Kern, fihren wird. Wir erwarten, dass die Preise fur Ol und andere Energiequellen Uber einen
GrofBteil des Jahres weiterhin anziehen werden, da die Organisation Erddl-exportierender Lander (OPEC) fir ein
knappes Angebot sorgt — und das trotz eines fortgesetzten Wachstums in der Ol- und Gasférderung in den USA.

4% -

1
i\ Prognose
1
3% A :
1
om— 1
~ 2% A '
D 1
(o))
o)) 1
X 1% A |
o 1
1
O% lvv T T T T : T
_1% -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Bloomberg, WisdomTree, Daten verfiigbar bis Schlusskurs vom 31. Mérz 2019. Prognosen sind kein Indikator fiir
die zukiinftige Performance und alle Investments beinhalten Risiken und Unsicherheiten.

Spekulative Positionierung in der Warteschleife

Die spekulative Positionierung in Gold-Futures hat sich stark von den Tiefstdnden zu Beginn des vierten Quartals
2018 erholt. Aufgrund ausbleibender Erschitterungen und der guten Performance zyklischer Anlagen, konnte
die Positionierung in Gold jedoch kein weiteres Momentum aufbauen. In der Tat erhdhen wir unsere Prognosen
fur die Positionierung in dem Metall mit 120.000 Kontrakten netto long zum Ende des Prognosezeitraums nur
leicht gegenlber den Standen von heute. Darin spiegelt sich unsere neutrale Position wider — wir denken an
keine konkreten Erschitterungen, die die Nachfrage nach Gold erhéhen kénnten —, gleichzeitig sehen wir jedoch
zahlreiche Risiken, gegen die sich die Investoren absichern sollten. Trotz dessen, dass einige zyklische Indikatoren
—wie die globalen Einkaufsmanagerindizes, US-Arbeitsmarktdaten und die Bestellungen von haltbaren Gitern

— dem Anschein nach ihren Tiefpunkt erreicht haben, wird die Besorgnis der Investoren um eine steigende
Verschuldung, Inversionen der Zinsstrukturkurve und die Zukunft der EU (und einen moglicherweise belastenden
Austritt Grof3britanniens) das Interesse der Investoren an defensiven Anlagen voraussichtlich aufrechterhalten.

In dem am 14. April verdffentlichten Frihjahrsbericht des Internationalen Wahrungsfonds kamen einige dieser
Bedenken zur Sprache, die den aktuellen Optimismus bei zyklischen Anlagen Ligen strafen.

ALTERNATIVE SZENARIOS

Wie unten zusammengefasst, haben wir auch alternative Szenarios fir Gold entwickelt. Im Bérenszenario fihrt die
Federal Reserve die eine Zinserhéhung in ihrem Plan fir 2020 im ersten Quartal trotz einer verhaltenen Inflation
durch. Dies treibt die Renditen fir Staatsanleihen nach oben und der US-Dollar gewinnt an Wert, da sich die
Zinsdifferentiale zwischen den USA und anderen Landern ausweiten. Die spekulative Positionierung in Gold geht
zurlick und spiegelt somit ein risikofreudiges Umfeld wider. In diesem Bérenszenario konnte Gold auf 1195 USD/
oz. fallen.
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Im Bullenszenario fir Gold kénnte sich der Markt durch ein recht friedfertiges Verhalten der Fed auf eine

lockerere Geldpolitik vorbereiten. Die Renditen fir US-Staatsanleihen werden voraussichtlich sinken und der

US-Dollar kénnte abgewertet werden, wenn die USA das einzige Land sind, das sich durch eine gemaBigte

Geldpolitik auszeichnet. Im Bullenszenario erhéhen wir die spekulative Positionierung in Gold-Futures auf 200.000

Kontrakte netto long — dies entspricht etwa dem Niveau zum selben Zeitpunkt im vergangenen Jahr. Dies kdnnte

die Besorgnis der Investoren Uber die ndchste Runde geldpolitischer Experimente widerspiegeln. In diesem

Bullenszenario kénnte Gold auf 1557 USD/oz. steigen.
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Quelle: WisdomTree Prognosen sind kein Indikator fiir die zukiinftige Performance und alle Investments

beinhalten Risiken und Unsicherheiten.

Angesichts der Volatilitét bei der spekulativen Positionierung im vergangenen Jahr bieten wir eine weitere

Sensitivitatsanalyse zu dieser Variablen sowie zum USD-Wechselkurs. Wenn wir also zum Beispiel das

Basisszenario des US-Dollarkorbs zum Ende des Prognosezeitraums auf 98 belassen, die spekulative

Positionierung jedoch auf 200.000 Kontrakte netto long wie im Bullenszenario erhéhen, kénnten es am Ende zu

einem Goldpreis von fast 1460 USD/oz. kommen.
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US-WECHSELKURS (DXY)
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Quelle: WisdomTree Prognosen sind kein Indikator fiir die zukiinftige Performance und alle Investments
beinhalten Risiken und Unsicherheiten.

Es ist wahrscheinlich, dass die Goldpreise steigen werden, wenn es im Rahmen der Geldpolitik zu keinen weiteren
Zinserhohungen kommt. Eine Erholung bei der Stimmung gegentiber dem Metall und eine leicht hohere
Inflation, durften den Goldpreis voraussichtlich positiv beeinflussen. Unseren Erwartungen zufolge werden die
Goldpreise zum Ende des ersten Quartals 2020 auf rund 1385 USD/oz. steigen. Unseres Erachtens fallen die
Aufwartsrisiken bei den Goldpreisen nach einem langen Boom zyklischer Anlagen voraussichtlich starker aus als

die Abwartsrisiken.

Quelle aller Daten in diesem Artikel: WisdomTree, Bloomberg; Stand: 31. M&rz 2019.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Im Européischen Wirtschaftsraum (,EWR") herausgegebene Mitteilungen: Dieses Dokument wurde von
WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen und regulierten Gesellschaft,
herausgegeben und genehmigt.

In Léndern auBerhalb des EWR herausgegebene Mitteilungen: Dieses Dokument wurde von WisdomTree UK
Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft,
herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree"” bezeichnet. Unsere
Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fiir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich
lhrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum
Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir eine Anlageentscheidung
verwendet werden. Anlagen kénnen an Wert zunehmen oder verlieren und Sie kénnen einen Teil oder den
gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise
ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhingiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine MaBnahme zum 6ffentlichen Angebot von
Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen Territorium der
USA, und es darf unter keinen Umsténden als solche verstanden werden. Weder dieses Dokument noch etwaige
Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) Gbermittelt oder verteilt werden.

Dieses Dokument kann unabhéngige Marktkommentare enthalten, die von WisdomTree auf der Grundlage
offentlich zuganglicher Informationen erstellt wurden. Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts
dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt WisdomTree keine Gewahrleistung oder Garantie fir seine Richtigkeit
oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen zu beziehen, Gbernehmen keine Gewéhrleistung oder Garantie jeglicher Art bezlglich
dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten &uBert,
kénnen sich diese Auffassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder
einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Gbernimmt
irgendeine Haftung fur direkte Schdden oder Folgeschaden, die durch die Verwendung dieses Dokuments oder
seines Inhalts entstehen.

Dieses Dokument kann zukunftsorientierte Aussagen enthalten, einschlieBlich Aussagen hinsichtlich unserer
aktuellen Erwartungen oder Einschatzungen im Hinblick auf die Wertentwicklung bestimmter Anlageklassen und/
oder Sektoren. Zukunftsorientierte Aussagen unterliegen gewissen Risiken, Unsicherheiten und Annahmen. Es gibt
keine Sicherheit, dass diese Aussagen zutreffen, und die tatséchlichen Ergebnisse kénnen von den erwarteten
Ergebnissen abweichen. WisdomTree empfiehlt Thnen deutlich, sich nicht in unangemessener Weise auf diese
zukunftsgerichteten Aussagen zu verlassen.

Jeglicheindiesem Dokumententhaltene historische Wertentwicklungkannu. U. auf Backtestingberuhen. Backtesting
ist der Prozess, bei dem eine Anlagestrategie evaluiert wird, indem sie auf historische Daten angewandt wird, um zu
simulieren, was die Wertentwicklung solch einer Strategie in der Vergangenheit gewesen ware. Durch Backtesting
erzielte Wertsteigerungen sind jedoch rein hypothetisch und werden in diesem Dokument einzig und allein zu
Informationszwecken aufgefihrt. Daten, die durch Backtesting gesammelt wurden, stellen keine tatsachlichen
Wertsteigerungen dar und dirfen nicht als Indikator fir tatsdchliche oder zukinftige Wertsteigerungen angesehen
werden.
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