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Executive Summary

,Transaktions- und
Distributionskostenanalyse Gold*

Im Rahmen der Studie
wurden unterschiedliche
Angebote von Banken,
Edelmetallhandlern und
Wertpapieremittenten
analysiert

Eine Investition in Gold
kann entweder liber den
Direktkauf von Barren/
Minzen erfolgen oder tiber
Wertpapiere

Einfiihrung

Die Studie ,Transaktions- und Distributionskostenanalyse
Gold“ ist die zweite Untersuchung des CFin - Research Center
for Financial Services der Steinbeis-Hochschule Berlin zur
Charakterisierung unterschiedlicher Anlageméglichkeiten in
Gold sowie zur Darstellung der jeweiligen Vor- und Nachteile.
Darlber hinaus werden die unterschiedlichen Kostenarten in
Abhéangigkeit der Anlagemdglichkeit aufgezeigt. Zudem erfolgt
ein Vergleich der Transaktions- und Distributionskosten bei
Goldanlagen.

Die Studie basiert auf der Analyse und Bewertung
unterschiedlicher Angebote fur Investitionen in Gold, wobei der
Schwerpunkt auf physische Direktanlagen bzw. mit
physischem Gold hinterlegte Wertpapiere gelegt wurde. Die
Berechnung der Distributions- und Transaktionskosten erfolgte
mittels einer quantitativen Analyse auf Basis der am Markt
vorhandenen Angebote.

Investitionsmdglichkeiten in Gold

Um an der Preisentwicklung von Gold zu partizipieren, stehen
den Anlegern vier Investitionsarten zur Verfligung. Diese
unterscheiden sich dahingehend, ob das Gold direkt physisch
in Form von Barren oder Minzen Uber Edelmetallhandler oder
Banken bezogen wird oder goldbezogene Wertpapiere
erworben werden. Wertpapiere sind entweder mit physischem
Gold hinterlegt (ggfs. mit Auslieferungsmdéglichkeit des
Goldes) oder bilden lediglich die Preisentwicklung des
Goldkurses, ohne physische Besicherung, ab (siehe Abb.1).

Physische Lieferung

Physischer Direktkauf méglich

Physisch hinterlegte Investitions- Physisch hinterlegte
Wertpapiere ohne mdoglichkeiten Wertpapiere mit
Auslieferungsmdéglichkeit in Gold

Auslieferungsméglichkeit

Lieferung méglich Reiner Zahlungsanspruch

i

Keine physische

Abbildung 1: Investitionsmdglichkeiten in Gold
Quelle: CFin - Research Center for Financial Services
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Executive Summary

,Transaktions- und
Distributionskostenanalyse Gold*

Investitionen in physisches
Gold koénnen auch mittels
ETCs bzw. ETFs erfolgen,
wobei nur teilweise eine
Liefermdglichkeit des
Goldes besteht

ETCs bergen prinzipiell ein
Emittentenrisiko, welches
bei mit physischem Gold
hinterlegten ETCs durch
das Edelmetall abgesichert
wird

Der physische Direktkauf ermdglicht es Anlegern das Gold
unmittelbar in Besitz zu nehmen bzw. es sich umgehend
liefern zu lassen. Je nach Investitionssumme stehen den
Kaufern dabei unterschiedliche Gewichtseinheiten sowie
verschiedene Edelmetallproduzenten bei Barren und Minzen
fr die Anlage zur Verfligung. Fdr die anschlieBende
Verwahrung sind die Anleger im Anschluss an den Goldkauf
allerdings selbst verantwortlich.

Neben dem physischen Direktkauf besteht flr Anleger die
Ma&glichkeit in physisch hinterlegte Produkte zu investieren, die
eine Option auf die Auslieferung des Goldes bieten. Hierbei
handelt es sich beispielsweise um Exchange Traded Funds
(ETFs) oder Exchange Traded Commodities (ETCs). Ein
physisch besicherter ETF oder ETC auf Gold investiert das
Kapital des Anlegers ausschlieBlich in Goldbarren, erméglicht
dem Investor gleichzeitig allerdings hohe Liquiditat aufgrund
der Bérsenhandelbarkeit. Der Anleger partizipiert somit an der
Entwicklung des Goldpreises, wahrend die Verwahrung des
physischen Goldes vom Produktanbieter Ubernommen wird.
EntschlieBt sich der Anleger zum Verkauf seiner Anteile,
besteht neben der Moglichkeit des Zahlungsausgleichs
teilweise die Option auf den Bezug des physischen Goldes.
Diese WahIimdglichkeit ist jedoch anbieterabhangig und nicht
bei jedem ETC bzw. ETF gegeben. Haufig sind die Produkte
zwar durch physisches Gold besichert, allerdings besteht fir
den Anleger keine Mdglichkeit dieses direkt zu beziehen.

Neben den Gemeinsamkeiten gibt es in der rechtlichen
Ausgestaltung zwischen ETFs und ETCs einen wesentlichen
Unterschied. Wahrend es sich bei ETFs um Sondervermdgen
handelt, sind ETCs Inhaberschuldverschreibungen. Dies
macht vor allem bei ETCs eine physische Besicherung der
Wertpapiere durch Gold bedeutsam. Meist wird das Gold
dabei durch einen Treuhander verwaltet.

Eine weitere Mdglichkeit zur Goldanlage besteht in
bdrsengehandelten Produkten, die lediglich einen an die
Entwicklung des Goldpreises gekoppelten Zahlungsanspruch
bieten, ohne physische Besicherung oder Liefermdglichkeit.
Solche Produkte sind beispielsweise Zertifikate, ETFs oder
ETCs, welche die Goldpreisentwicklung mittels Termin-
geschaften abbilden.
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Executive Summary

,Transaktions- und
Distributionskostenanalyse Gold*

Aufgrund der Order- und
Depotgebihren der
Banken sind Anlagen in
boérsengehandelte
Produkte erst ab einem
hoéheren Investitions-
volumen sinnvoll

Kostenarten unterschiedlicher Goldanlagen

Grundsétzlich lassen sich die anfallenden Kosten beim Kauf
von Gold, in Abhé&ngigkeit der Investitionsart, in An- und
Verkaufskosten, laufende Kosten und zusatzliche Kosten
unterteilen (siehe Abb. 2).

= Abwicklungsgebiihren

der Banken

= Ausgabekommission

= Riicknahme- | An-und
kommission Verkaufskosten

= Geld-Brief-Spanne
= Market Impact

. Verwaltungs-
= Managementgebuhr ™ gebihr

= Depotgebuhr Laufende
= SchlieBfachkosten I~ Kosten
= Versicherung — Lagergebiihr

= Tresor (bei Lagerung
zu Hause)

= Auslieferungsgebiihr | Zusétzliche
Kosten

= Transportkosten

Abbildung 2: Ubersicht unterschiedlicher Kostenarten beim Kauf von Gold
Quelle: CFin - Research Center for Financial Services

An- und Verkaufskosten fallen bei jeder Transaktion an und
kénnen vor allem bei geringen Investitionsvolumina einen
erheblichen Kostenfaktor darstellen. Beim physischen
Direktkauf Uber Banken oder Edelmetallhandler fallt lediglich
die Geld-Brief-Spanne, also der Differenzbetrag zwischen dem
tatsachlichen Goldpreis und dem angebotenen An- bzw.
Verkaufskurs, an. Bei bdrsengehandelten Anlagevehikeln
werden zusatzlich zur Geld-Brief-Spanne Ordergebihren
fallig. Zudem ist der Market Impact bei Kaufs- oder
Verkaufsaktivitdten mit hohen Volumina relevant.
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Executive Summary

,Transaktions- und
Distributionskostenanalyse Gold*

Die laufenden Kosten bei
mit Gold hinterlegten
Wertpapieren umfassen
Management-/
Verwaltungsgebiihren,
Lagerkosten und ggf.
Depotgebiihren

Die Hohe der Geld-Brief-
Spanne unterscheidet sich
zwischen einzelnen
Edelmetallhdndlern
teilweise deutlich

Die Verwaltungs- bzw.
Lagergebuhren bei
physisch hinterlegten
Anlageprodukten variieren
zum Teil stark

Teilweise ist die
Auslieferung bei physisch
hinterlegten ETCs oder
ETFs erst ab einer
Goldmenge in Héhe von
12,5 kg méglich

Neben den An- und Verkaufskosten sind mit einer Goldanlage
laufende Kosten verbunden. Beim physischen Direktkauf sind
dies lediglich Lagerkosten fiir die Verwahrung des Goldes, wie
beispielsweise SchlieBfachkosten oder die Kosten eines
Tresors. Beim Erwerb von physisch hinterlegten, boérsen-
gehandelten Wertpapieren fallen neben Lagerkosten auch
Management- bzw. Verwaltungsgebihren an. Zusatzlich sind
beim Kauf von Wertpapieren, je nach Bank oder Broker,
Depotgebihren fur die Verwahrung der Wertpapiere zu
bertcksichtigen.

Zudem koénnen Kosten in Form von Transportkosten fur die
Lieferung des Goldes oder Auslieferungsgebihren fir die
Bereitstellung des Goldes, wie sie bei physisch hinterlegten
Anlageprodukten oder Goldkonten haufig auftreten, anfallen.

Rahmenbedingungen und Restriktionen bei physischen
Goldanlagen

Anleger, die den direkten Kauf von physischem Gold Uber
einen Edelmetallhandler oder die Bank bevorzugen, sollten bei
der Auswahl des Transaktionspartners mehrere Angebote
vergleichen. Vor allem beim Kauf Uber Edelmetallhandler
herrschen teilweise groBe Unterschiede in Hohe der Geld-
Brief-Spanne.

Bei einer Investition in physisch hinterlegte ETFs oder ETCs
sind die Order- und Depotgeblhren der Bank zu
berlicksichtigen, was eine Anlage erst ab einer gewissen
Menge Gold sinnvoll erscheinen lasst. Hinzu kommt, dass das
Abbildungsverhaltnis bei mit Gold hinterlegten Wertpapieren
meist 1/10 Unze bzw. 1 Unze betragt. Ein weiterer
wesentlicher Aspekt bei physisch hinterlegten ETFs und ETCs
ist die H6he der Verwaltungs-/ Managementgebihren bzw. der
Lagerkosten. Da diese Kosten jahrlich anfallen, machen sie
bei langfristigen Investitionen zumeist einen signifikanten
Kostenfaktor aus.

Fir Anleger in ETFs wund ETCs, welche eine
Auslieferungsmdglichkeit winschen, kénnen zudem die
Lieferkonditionen von groBer Relevanz sein. In der Regel
tragen die Investoren samtliche Kosten. Hinzu kommt, dass
die Auslieferung des Goldes teilweise erst ab einer
Goldmenge von einem Standardbarren, also 12,5 kg, méglich
ist. Bei schweizer ETFs wird das Gold zudem meist nur in der
Filiale des Emittenten in der Schweiz zur Abholung
bereitgestellt. Fir in London gelagertes Gold ist ein Konto des
Anlegers bei einem Mitglied der London Bullion Market
Association (LBMA) notwendig.
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. ,Transaktions- und
Executive Summary Distributionskostenanalyse Gold“

Ergebnisse der Transaktions- und Distributionskosten-
analyse

Gewicht/ Transaktionsmoglichkeit

Der Kauf von einer Unze Der Kauf von Gold bis zu 10 Gramm ist Uber die Bank am
Gold ist iber Wertpapier- glinstigsten. Ab einer Menge von 10 Gramm sollten Anleger,
basierte Anlagen am unter Kostenaspekten, (ber die Bérse investieren. Die
gunstigsten Gesamtkosten von bérsengehandelten, physisch mit Gold

hinterlegten ETFs und ETCs betragen, unter Berlicksichtigung
der Depotkosten, flir 1 kg Gold durchschnittlich 1,32%. Die
Kosten des Kaufs eines Goldbarrens mit diesem Gewicht tber
die Bank oder einen Edelmetallhdndler betragen hingegen
2,53% bzw. 2,67% (siehe Abb. 3).

Kosten
in %
80%

70% \

60% \

50% \\\
40%

° \x
30%

20%
10% \\
—.—. GeWIcht

0%

—— Edelmetallhdndler —o— Banken —e— ETCs/ ETFs (mit Auslieferungsméglichkeit)

1 ' 1 000 Gramm

Abbildung 3: Vergleich unterschiedlicher physischer Goldanlagemdglichkeiten nach
Gewichtsklassen/ Transaktionsméglichkeit
Quelle: CFin - Research Center for Financial Services
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. ,Transaktions- und
Executive Summary Distributionskostenanalyse Gold“

Investitionsvolumen/ TransaktionsgroBe

Bei Berlcksichtigung der tatséchlich méglichen Stlckelungen
der unterschiedlichen Anlagen und einem Investitionshorizont

Bei kurzfristigem von einem Jahr sind mit Gold hinterlegte Wertpapiere die
Investitionshorizont und kostengunstigste Anlage in physisches Gold. Innerhalb der
einer Investitionssumme borsengehandelten Produkte fallen bei physisch hinterlegten
ab 1.000 Euro sind ETCs mit Auslieferungsmoglichkeit die  niedrigsten
physisch besicherte ETFs Gesamtkosten an. Bei einer Investitionssumme von 1.000
und ETCs giinstiger als der Euro Dbetragen diese 4,15%. Wesentlich hdhere Kosten
physische Direktkauf mit beansprucht der Kauf von Gold lber die Bank oder lber einen
anschlieBender Edelmetallnédndler mit 6,71% bzw. 6,24%. Bei einer
Verwahrung Investitionssumme in Hohe von 1 Mio. Euro liegt die

Bandbreite der Gesamtkosten bei physisch hinterlegten,
bérsengehandelten Produkten zwischen 1,10% und 1,46%. In
absoluten Zahlen entspricht dies aktuell zwischen 11.024 Euro
und 14.625 Euro. Damit sind Wertpapiere deutlich glnstiger
als ein Kauf Uber Banken und Edelmetallhdndler mit
anschlieBender Verwahrung im BankschlieBfach. Hier
betragen die Gesamtkosten 2,24% bei Banken (22.420 Euro)
und 2,47% bei Edelmetallhdndlern (24.726  Euro)
(siehe Abb. 4).

Investitionssumme

Gesamtkosten in Euro
1.000 10.000 100.000 1.000.000

Edelmetall-

= 65,81 351,54 2.364,84 22.420,88
héandler
Physischer
Direktkauf
Bank 59,72 427,74 2.703,94 24.726,45
Physisch ETCs 40,00 171,80 1.485,85 14.625,28
+= | hinterlegt mit
2| Auslieferungs-
_'§ mogl. ETFs 32,16 132,21 1.120,17 11.024,74
2
g
_5 Physisch ETCs 35,89 132,39 1.095,14 10.724,89
= | hinterlegt ohne
[} a
0 Auslieferungs-
£ [ mégl. ETFs 37,79 144,68 1.231,44 12.122,75
) Zertifikate 35,31 123,04 1.005,57 9.825,61
Reiner
Zahlungs-
anspruch
ETCs 39,25 160,85 1.375,81 13.525,75

Abbildung 4: Vergleich der absoluten Gesamtkosten unterschiedlicher Investitionsméglich-
keiten unter Beriicksichtigung der realisierbaren Stiickelungen
Quelle: CFin - Research Center for Financial Services
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Executive Summary

,Transaktions- und
Distributionskostenanalyse Gold*

Fir Anleger, die keinen
Wert auf eine physische
Anlage in Gold legen, sind
Gold-Zertifikate die
preisglinstigste Alternative

Langfristige Investitionen
in gréBere Goldmengen
sollten physisch erfolgen
mit anschlieBender
Verwahrung im
BankschlieBfach

Die Lagerung groBer
Mengen Gold sollte der
Anleger selbst vornehmen
(BankschlieBfach/ Tresor)

Eine gunstigere Anlagemdglichkeit stellt lediglich die
Investition in Zertifikate dar, welche bei der gleichen
Anlagesumme 0,98% Gesamtkosten aufweist. Die geringeren
Gesamtkosten sind darauf zurlckzufUhren, dass Lagerkosten
und Verwaltungsgebuhren entfallen. Allerdings bieten diese
weder eine physische Besicherung, noch die Mdglichkeit Gold
liefern zu lassen. Legen Anleger keinen Wert auf eine
physische Anlage in Gold bzw. eine entsprechende
Besicherung, sind Gold-Zertifikate daher eine geeignete
Anlagemdglichkeit, um vornehmlich an der Preisentwicklung
zu partizipieren.

Haltedauer

Ein anderes Bild zeigt sich bei einem Vergleich der
Gesamtkosten bei einer Investition mit einem Horizont von
einem bzw. 10 Jahren. Wéahrend bei einer Anlagesumme von
10.000 Euro auch bei einem Anlagehorizont von 10 Jahren die
bdérsengehandelten Produkte mit Gold-Hinterlegung deutlich
gunstiger als die anderen Anlagemdglichkeiten sind, lohnt sich
bei einer Investitionssumme ab 100.000 Euro der Kauf tber
die Bank oder den Edelmetallhdndler mit anschlieBender
Verwahrung im BankschlieBfach, sofern nicht ein reiner
Zahlungsanspruch gewinscht ist. Dabei sind die geringeren
Kosten fir die Lagerung im BankschlieBfach, gegenlber den
Lager-/ Verwaltungskosten bei physisch hinterlegten ETCs
oder ETFs, entscheidend. Bei einem Kauf von Goldbarren fir
1 Mio. Euro betragen die Kosten beim Bezug Uber einen
Edelmetallhandler mit anschlieBender Verwahrung 2,24%, die
Kosten der gunstigsten bdrsengehandelten, physisch
hinterlegten ETCs im Vergleich dazu 5,07%, bei
entsprechenden ETFs durchaus noch mehr.

Verwahrung

Bei der ausschlieBlichen Betrachtung nach Verwahr-
mdglichkeit bietet sich flir die Lagerung groBer Mengen Gold
ein BankschlieBfach bzw. ein Tresor zu Hause an. Bei 500
Gramm Gold ist das BankschlieBfach die glinstigste Variante.
Die Lagerung des Goldes kostet den Anleger 0,4% der
Investitionssumme. Die Lagerkosten bei physisch hinterlegten
ETFs und ETCs (inkl. Depotkosten) betragen bei dieser
Menge Gold dagegen 0,56%. Ab 20 kg Gold rechnet sich
jedoch die Lagerung in einem Tresor.

Transaktions- und Distributionskosten bei physischer
Auslieferung

Beim Vergleich der Kosten fir den Kauf von physischem Gold
Uber einen Edelmetallhandler mit den Kosten fir den Erwerb

CF l N RESEARCH CENTER
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Executive Summary Distributionskostenanalyse Gold“

) ) von mit Gold hinterlegten ETFs und ETCs mit anschlieBender
Der Kauf von Gold uber die Auslieferung des Goldes zeigt sich, dass der Bezug des

Borse mit anschlieBender Goldes iiber die Wertpapiere ab einer Menge von 1 kg fiir den
Auslieferung ist ab 1 kg Anleger von Vorteil ist. Hier betragen die Kosten des Bezugs
gunstiger als der Erwerb tber einen Edelmetallhandler 2,13% und Gber die Borse inkl.
Uber einen Edelmetall- Auslieferungskosten 1,44%. Jedoch muss die bereits
handler erwdhnte Restriktion bei den Lieferméglichkeiten und der

Stlickelung fur diese Option beachtet werden.

Fazit

Bei kurz- bis mittelfristigen Investitionen in Gold ist eine
Anlage in physisch hinterlegte Wertpapiere empfehlenswert.
Der Kauf von geringen Mengen Gold Uber die Bérse ist jedoch
aufgrund der Order- und Depotgeblihren der Banken nicht die
gunstigste Anlagemdéglichkeit. Zudem sollten Anleger, die eine
physische Besicherung wiinschen und sich die Lieferung des
Goldes offen halten mdéchten, darauf achten, ab welcher
Menge das Gold physisch zur Auslieferung verfigbar ist.

Bei langerfristigen Investitionsvorhaben sollte das Gold aus
Kostengesichtspunkten in einem SchlieBfach verwahrt werden
bzw. bei sehr gro3en Mengen in einem Tresor zu Hause.
Dabei ist es bei groBeren Goldmengen fir den Anleger von
Vorteil die Auslieferungsmdglichkeit physisch hinterlegter
ETFs oder ETCs zu nutzen.

Beim Kauf von Gold Uber einen Edelmetallhdndler kann den
Investoren geraten werden die Angebote der Edelmetall-
handler zu vergleichen, da es deutliche Unterschiede bei den
Geld-Brief-Spannen gibt.

CF I N RESEARCH CENTER 9
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Kernaussagen der Untersuchung:

Der Kauf von geringen Mengen Gold Uber die Borse ist aufgrund der anfallenden Order- und ggf.
Depotgebiihren der Bank mit vergleichsweise hohen Kosten verbunden und daher nicht empfehlenswert

Bei einem Goldbezug Uber Edelmetallhdndler gibt es starke Unterschiede in der Héhe der Geld-Brief-
Spanne, was einen genauen Vergleich der Angebote fiir den Anleger notwendig macht

Die Auslieferung von Gold bei physisch hinterlegten ETCs oder ETFs ist teilweise erst ab einem
Standardbarren, d.h. einer Goldmenge in Hohe von 12,5 kg, méglich

Ab einer Menge von 10 Gramm Gold ist der Kauf von physisch hinterlegten ETCs/ ETFs die
kostengunstigste Investitionsmdglichkeit

Bei kurz- bis mittelfristigen Investitionen ist der Kauf von physisch hinterlegten ETCs und ETFs die
beste Investitionsmdbglichkeit

Anleger, die keinen Wert auf eine physische Besicherung der Anlage in Gold legen, sollten aus
Kostengriinden in Gold-Zertifikate investieren

Der Erwerb von gréBeren Mengen Gold mit langfristigem Anlagehorizont sollte physisch erfolgen, mit
Verwahrung in einem Schlie3fach

Die Lagerung von Gold in einem Tresor zu Hause ist aus Kostengriinden rechnerisch ab einer
GroBenordnung von 20 kg vorzuziehen (jeder Anleger muss selbst entscheiden, ob eine solche Menge
Gold zu Hause aufbewahrt werden sollte)

Far den physischen Erwerb von Gold in gréBeren Mengen (ca. 1 kg) ist der Kauf von physisch
hinterlegten ETCs/ ETFs mit anschlieBender Auslieferung gunstiger als ein Kauf Gber einen
Edelmetallhandler

Rainainainainainainainaling
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Projektziele

Ziel des Forschungsprojektes ist die Untersuchung der anfallenden Transaktions- und
Distributionskosten unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten in Gold

| Ziele des Projektes ,,Transaktions- und Distributionskostenanalyse Gold*

Investitions- i
méglichkeiten i

= Charakterisierung unterschiedlicher Anlagemdglichkeiten in Gold
= Darstellung der Vor- und Nachteile verschiedener Anlagen

in Gold

= Darstellung der Kostenarten unterschiedlicher Anlagemdglichkeiten
» Gesamtkostenvergleich verschiedener Anlagen

= Unterscheidung nach Transaktionsmadglichkeit, Investitionsvolumen, Haltedauer
und Verwahrung

Transaktions- und i
Distributionskosten- !
analyse i

Unterschiede zwischen

” = Beurteilung der Eignung unterschiedlicher Anlagen fiir Privatinvestoren und
Privatanlegern und

i institutionelle Investoren

institutionellen
Investoren

= Darstellung der Kostenbelastung unter Bertcksichtigung der Losgré3en
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Investitionen in Gold — Mdglichkeiten/ Arten

Anlegern stehen unterschiedliche Moglichkeiten zur Verfigung, um in physisches Gold zu
investieren oder an der Preisentwicklung von Gold zu partizipieren

| Unterschiedliche Investitionsméglichkeiten in Gold

Physischer Direktkauf

» Direkter physischer Kauf von Goldbarren' bei
einem Edelmetallhandler, -hersteller oder der
Bank

» Lagerung des Goldes zu Hause (z.B. in einem
Tresor) oder in einem Bankschlie3fach

Physisch hinterlegt ohne v Physisch hinterlegt mit

+
<

Auslieferungsmoglichkeit
= Anlageprodukte, die das vom
Anleger investierte Kapital in
physisches Gold investieren

Auslieferungsmoglichkeit

= Anlageprodukte, die das vom
Anleger investierte Kapital in
physisches Gold investieren

= Die Verwahrung wird vom L. . . . = Die Verwahrung des Goldes wird
Produktanbieter Gbernommen Inves"tlonsmog||Chke|ten vom Produktanbieter tbernommen

» Anleger haben bei Verkauf des in Gold » Anleger haben bei Verkauf des
Produktes kein Recht auf eine Anlageproduktes das Recht auf eine

Lieferung des Goldes A physische Lieferung des Goldes

Reiner Zahlungsanspruch

= Anlageprodukte, die die Entwicklung des
Goldpreises direkt oder indirekt (z.B. tber
Terminkontrakte) abbilden

= Es besteht keine physische Investition in Gold

1) Bzw. Miinzen sofern flr eine Stiickelung keine Barren angeboten werden
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Investitionen in Gold — Mdglichkeiten/ Arten

Das groBte Angebot flir den physischen Erwerb von Gold besteht beim physischem
Direktkauf Uber Edelmetallhandler und Banken

| Eigenschaften unterschiedlicher Investitionsmaoglichkeiten in Gold’

Physischer Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne Reiner
Direktkauf Auslieferungsmoglichkeit Auslieferungsméglichkeit Zahlungsanspruch

= Wertpapier « Wertpapier = Wertpapier « Wertpapier = Wertpapier = Wertpapier
Art des Assets = Physische Anlage (Inhaberschuld- pap . (Inhaberschuld- pap . (Inhaberschuld- (Inhaberschuld-
. (Sondervermdgen) A (Sondervermdégen) . -
verschreibung) verschreibung) verschreibung) verschreibung)
ilidesty = 1 Gramm = 1 Kontrakt = 1 Kontrakt = 1 Kontrakt = 1 Kontrakt = 1 Kontrakt = 1 Kontrakt

anlagevolumen

Angebot am . @ @ O @ O O

Markt = (Angebot * (Angebot
in der Schweiz) in der Schweiz)
Abbildung der
Entwicklung des = Direkt = Direkt = Direkt = Direkt = Direkt = Direkt = Direkt
Goldpreises
; . = Xetra Gold 1g . Thrrc . Torrcd . —— = Rohstoffsubindex
Abb'r"‘.’.tl't"?s = 1g bis 1kg » Meist 1/10 Unze, /10 Unze, tellweise = 1/10 Unze, tellweise * 1/1D Unze telWeise . eist 1/10 Unze Gold (z.B. DJ UBS
et teilweise 1 Unze Gold Subindex)
Order- = Direkt dber
bwickl Edelmetallhandler = Borse oder OTC = Borse oder OTC = Borse oder OTC = Borse oder OTC = Borse oder OTC = Borse oder OTC
Gl Al oder Produzenten
Handelbarkeit = Mittel bis hoch = Sehr hoch = Sehr hoch = Sehr hoch = Sehr hoch = Sehr hoch = Sehr hoch

. sehr hohes Angebot @ hohes Angebot O durchschnittliches Angebot @ wenig Angebot O kein Angebot
1) Nur direkte Investitionsmdglichkeiten ohne Beriicksichtigung von Aktienfonds, bspw. mit Fokus auf Goldminenunternehmen
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Investitionen in Gold — Mdglichkeiten/ Arten

Die unterschiedlichen Anlagemoglichkeiten in Gold unterscheiden sich in ihren Vor- und
Nachteilen

| Vor- und Nachteile der unterschiedlichen Investitionsméglichkeiten in Gold

i Physisch hinterlegt mit i i
Physischer i 9 Physisch hinterlegt ohne Reiner Zahlungsanspruch

Direktkauf Auslieferungsméglichkeit! Auslieferungsmaéglichkeit

+ Kein Kontrahentenrisiko + Hohe Liquiditat + Hohe Liquiditat + Hohe Liquiditat + Hohe Liquiditat + Hohe Liquiditat + Hohe Liquiditat
+ Gold im direkten + Geringe Geld-Brief- + Geringe Geld-Brief- + Geringe Geld-Brief- + Geringe Geld-Brief- + Geringe Geld-Brief- + Geringe Geld-Brief-
physischen Besitz Spanne Spanne Spanne Spanne Spanne Spanne
+ Sofortiger Zugriff auf das  + Physische Hinterlegung + Physische Hinterlegung + Physische Hinterlegung + Rechtliche Ausgestaltung + Lagerkosten fir Gold
Gold des Rohstoffs als des Rohstoffs als des Rohstoffs als als Sondervermdgen entfallen
. + GroBes Angebot am Sicherheit Sicherheit Sicherheit + Physische Hinterlegung ~ + GroBes Angebot am
Vorteile Markt bietet zahlreiche + Einfache Abwicklung iiber + Einfache Abwicklung tiber des Rohstoffs als Markt bietet
Vergleichsméglichkeiten die Borse die Borse Sicherheit Vergleichsméglichkeiten
+ Mbglichkeit des cash + Rechtliche Ausgestaltung + Keine Verwaltungs-
settlement? oder des als Sondervermdgen gebihren
physical settlement® + Mdglichkeit des cash

settlement? oder des
physical settlement®

— Teilweise hohe — Teilweise neben den — ETF-Konstruktion ist — Keine Méglichkeit der — Diese ETF-Konstruktion ~ — Kontrahentenrisiko — Keine physische
Lagerkosten bei geringen Lagerkosten auch lediglich in der Schweiz Auslieferung des Goldes ist lediglich in der _ Relativ.hohe Kosten Hinterlegung des Goldes
Mengen Verwaltungsgebihren maoglich _ Kontrahentenrisiko* Schweiz méglich e O durch -~ Abbildung des

— Keine Absicherung durcl

— Versicherungskosten - Auslieferung haufig erst ~ — Auslieferung haufig erst i weise neben den — Keine Méglichkeit der physisches Gold 2 Goldpreises erfolgt meist

_ Hohe Geld-Brief-Spanne ab groBen Mengen ab groBen Mengen Lagerkosten auch Auslieferung des Goldes Uber einen
beim Kauf geringer — Kontrahentenrisiko# — Teilweise neben den Verwaltungsgebiihren — Neben den Lagerkosten Rohstoffsubindex, was
Mengen e : _ Lagerkosten auch auch Verwaltungs- die Nachvollziehbarkeit

Teilweise Auslieferungs . . fir den Kunden
Nachteile — EVtl- geringere Liquiditat gebiihren zzgl. zu den Verwaltungsgebtihren gebihren kompliziert masht
als bei Wertpapieren Transaktionskosten — Teilweise Ausliefer- .

_ Teilweise eigene ungsgebihren zzgl. zu — Kontrahentenrisiko
Organisation des den Transaktionskosten — Verwaltungsgebiihren
Transports sind meist genauso hoch

Lo . oder sogar héher als bei

— Teilweise erhebliche hysisch hinterlegten

) - pny: g
Preisunterschiede ETCs
zwischen zahlreichen
Angeboten

1) In einer friheren Analyse waren Goldkonten als weitere Kategorie im Bereich der physisch hinterlegten Angebote mit Auslieferungsmdglichkeit enthalten. Die Rahmenbedingungen und Angebote haben sich jedoch dahingehend
verandert, dass diese in der vorliegenden Untersuchung nicht mehr beriicksichtigt werden. Eines der Angebote ist aktuell nicht tatsachlich jederzeit mit Gold hinterlegt. Es handelt sich also um einen reinen Zahlungsanspruch mit
Auslieferungsméglichkeit. Da in dieser Kategorie aber nur ein Angebot existieren wiirde, wurde diese mangels Marktbreite nicht beriicksichtigt. Bei dem weiteren Angebot erfolgt die Lagerung des Goldes in London, vor dem
Hintergrund des Brexit also perspektivisch auBerhalb der EU. 2) Barausgleich, d.h. die Zahlung von Geld anstelle von Sachwerten; 3) Physische Lieferung; 4) Inhaberschuldverschreibung die bei Insolenz des Anbieters ggf.
wertlos wird, physisches Gold dient als Sicherheit
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Investitionen in Gold — Kosten

Je nach gewabhlter Investitionsmoglichkeit fallen unterschiedliche Kostenarten an, welche
in An- und Verkaufskosten, laufende sowie zusatzliche Kosten unterteilt werden konnen

| Allgemeine Ubersicht unterschiedlicher Kostenarten beim Kauf von Gold

_______________________________________________________

= Abwicklungsgeblhren der Banken
= Ausgabekommission

= Geld-Brief-Spanne (Spread)
= Auswirkung auf den Markt (Market Impact)

An-/ Verkaufskosten = Ricknahmekommission i

_______________________________________________________

Verwaltungs-
gebihr

Laufende = Depotgebihr

Kosten B | - SchiieBfachkosten
Lagergebiihr

= Versicherung

= Tresor!

= Sonstige Kosten:
- Transportkosten
- Auslieferungsgeblhren

1) Bei Lagerung zu Hause

An- und Verkaufskosten fallen bei
jeder Transaktion an und kénnen vor
allem bei geringen Mengen einen
wesentlichen Kostenfaktor darstellen

Laufende Kosten sind jahrlich
anfallende Kosten, die bei
Wertpapieren meist als
Verwaltungsgebuihr und/ oder
Lagergebuhr anfallen

Auch bei physischem Direktkauf
kénnen laufende Kosten in Form von
SchlieBfachkosten, Edelmetalldepot
oder Kosten flr die Anschaffung eines
Tresors anfallen

Zusatzliche Kosten kdnnen je nach
Art der gewahlten Anlageform
anfallen. Beim physischen Direktkauf
Uber einen Edelmetallhandler fallen
meist Transportkosten bei Lieferung
des Goldes an
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Investitionen in Gold — Kosten

Bei borsengehandelten Wertpapieren, die mit physischem Gold hinterlegt sind, fallen
neben An- und Verkaufskosten jahrliche Verwaltungsgebuihren an

| Darstellung unterschiedlicher Kostenarten nach Investitionsmoglichkeit

Physischer Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne Reiner
Direktkauf Auslieferungsméglichkeit Auslieferungsméglichkeit Zahlungsanspruch

An- und Verkaufskosten

1 1 1 1 1 1

Ausgabekommission X v v v v v v
Riicknahmekommission X X2 X172 XE2 XE2 XE2 X1/2
An-/ Verkaufsprovision der Bank X v v v v v v
Geld-Brief-Spanne v v v v v v v
Coptgobre ScllsackosasSee 7 v v v v Y v

Versicherung v X X X X X X

Verwaltungsgebiihr X v v v v X v
Auswirkungen auf den Markt X v v v v v v

(Market Impact)

Zusatzliche Kosten

Auslieferungsgebiihr
(Raffination, Formung, Verpackung) 2 v v 2 2 2 2
Transportkosten v v v X X X X

1) Teilweise bei Kauf bzw. Verkauf iiber die Kapitalanlagegesellschaft; 2) Ublicherweise keine Riicknahmekommission; 3) Lagergebiihren bei physisch hinterlegten Wertpapieren sind zumeist in der Verwaltungsgebiihr enthalten

©
- C F | N RESEARCH CENTER 1 9
FOR FINANCIAL SERVICES




Inhalt

* Projektziele

= |nvestitionen in Gold
— Moglichkeiten/ Arten
— Kosten

— Rahmenbedingungen/ Restriktionen

» Transaktions- und Distributionskostenanalyse

— Annahmen zur Berechnung

— Ergebnis
» nach Gewicht/ Transaktionsmdglichkeit
= nach Investitionsvolumen/ Transaktionsgréf3e
» nach Haltedauer
= nach Verwahrung
= nach Transaktions- und Distributionskosten bei physischer Auslieferung

Anhang
— Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgeblhren)

— Ziele und Methodik

©
- C F | N RESEARCH CENTER 20
FOR FINANCIAL SERVICES



Investitionen in Gold — Rahmenbedingungen/ Restriktionen

Die laufenden Kosten von mit physischem Gold hinterlegten Wertpapieren unterscheiden
sich je nach Emittent teilweise erheblich

| Rahmenbedingungen fiir Anleger bei einer Investition in physisches Gold (1/2)

Physischer Direktkauf liber Edelmetallhdndler und Banken IR RO W RO il

Auslieferungsmaoglichkeit

= Hohe Geld-Brief-Spanne bei geringen Mengen ist ein = An- und Verkaufsprovisionen der Banken fallen bei jeder
wesentlicher Kostenfaktor bei der Transaktion Transaktion an und mussen beriicksichtigt werden
=  Wesentliche Unterschiede bei den Geld-Brief-Spannen unter = Das Abbildungsverhaltnis ist bei mit Gold hinterlegten
den Edelmetallhdndlern und Banken erfordern vom Kaufer Wertpapieren unterschiedlich, selten ist ein Anteil bereits ab
# ein Screening der Anbieter einem Gramm vorhanden, meist spiegelt dieser eine 1/10
- Unze bzw. 1 Unze wider
= Die Geld-Brief-Spanne sollte vor allem bei gréBeren
An- und Verkauf Investitionen nicht auBer Acht gelassen werden
= Bei der Lagerung von physisch erworbenen Gold bieten sich = Die verschiedenen Produkte weisen teilweise deutliche
unterschiedliche Mdglichkeiten der sicheren Verwahrung an Unterschiede bei den Verwaltungsgebiihren auf
(Depot/ SchlieBfach bei einem Edelmetallhandler, = Vor allem bei langfristigen Investitionsvorhaben und
SchlieBfach der Bank, Tresor zu Hause) groéBeren Investitionssummen kénnen bereits kleine
@ = Die Kosten der jeweiligen Verwahrart unterscheiden sich Unterschiede bei den Verwaltungsgebtihren erhebliche
G@ teilweise deutlich Kostenunterschiede zur Folge haben
= FUr die Goldverwahrung im Tresor zu Hause muss der = Zudem sind jahrlich Depotgeblhren fir die Verwahrung der
Laufende Kosten Anleger bei gréBeren Mengen evtl. die Versicherungssumme Wertpapiere zu zahlen, welche bei kleineren
erhdhen, da die Haftpflicht-/ Hausratversicherung einen Investitionssummen einen hohen Kostenfaktor darstellen

Schaden nur zu bestimmten Teilen abdeckt
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Investitionen in Gold — Rahmenbedingungen/ Restriktionen

Eine Auslieferungsmoglichkeit bei physisch hinterlegten ETCs/ ETFs ist haufig erst ab
groBeren Volumen vorgesehen

| Rahmenbedingungen fiir Anleger bei einer Investition in physisches Gold (2/2)

Physischer Direktkauf iber Edelmetallhandler und

Banken

Physisch hinterlegte Wertpapiere mit

Auslieferungsmoglichkeit

L)

Transport

Die Transportkosten fallen unabhéngig vom Kaufpreis
an

Die Kosten der Lieferung unterscheiden sich teilweise
deutlich

Die Anleger haben samtliche Kosten (z.B. Verpackung,
Raffination, Formung, Transport etc.) zu tragen, zudem
wird oft eine Auslieferungsgebunhr fallig

Haufig ist die Auslieferung des Goldes bei physisch
hinterlegten Wertpapieren problematisch, da meist erst
ab einer Mindestmenge eine Auslieferung praktisch
maoglich ist

Bei Schweizer ETFs wird das Gold meist lediglich in
der Schweiz zur Abholung bereitgestellt, den Transport
muss der Kaufer organisieren

Bei in London gelagertem Gold muss der Investor

teilweise ein Konto bei einem Mitglied der LBMA
besitzen, auf welches das Gold transferiert wird

°LcrIN
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Wahrend der Untersuchung erfolgte ein Marktscreening der Angebote, um anschlieBend die
Daten zu erheben und auszuwerten

| Methodisches Vorgehen bei der Transaktions- und Distributionskostenanalyse

Grundlegende
Vorbereitung

= Auswabhl der Investitions-
moglichkeiten

= Festlegung der
unterschiedlichen
Transaktions- und
Distributionskosten

Marktscreening

= Auswahl konkreter
Anlageprodukte und
Angebote am Markt

= Erhebung der Daten

Analyse und Auswertung
der Daten

= Berechnung Durch-
schnittskosten fir:

Reine Investition in
Gold ohne Liefer-
ungsabsicht
Investition in Gold mit
Inanspruchnahme der
Lieferung des Goldes

Darstellung
der Ergebnisse

= Darstellung der
Annahmen, Berech-
nungsmethode sowie der
Ergebnisse

Transaktions- und Distributionskostenanalyse Gold

v
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Im Rahmen der Untersuchung wurde eine Vielzahl von Angeboten analysiert

| Zusammensetzung des Analysesamples

Physischer Direktkauf
= 9 Edelmetallhandler, davon 4 Banken

Physisch hinterlegt mit Auslieferungsmaoglichkeit
' = 5ETCs

» 2ETFs
Analyse- | T
sample .
Physisch hinterlegt ohne Auslieferungsmaéglichkeit
| = 3ETCs
' = 2ETFs

Reiner Zahlungsanspruch

| = 5 Zertifikate
' = 2 ETCs ohne physisch hinterlegtes Gold
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Vor allem bei geringeren Gewichtseinheiten unterscheiden sich die Geld-Brief-Spannen
beim Kauf von Goldbarren unter den Edelmetallhdndlern teilweise deutlich

| Vergleich der Geld-Brief-Spannen bei Goldbarren zwischen Edelmetallhdndlern und Banken (1/2)

Hoéchster Spread
. Durchschnitt
= Edelmetallhandler Banken

Niedrigster Spread

in %

32,00
@ 31,32
30,90
30
25,41
Angebot nur bei
einem 20,36
20 Edelmetallhdndler und
keiner Bank ® 1882
® 1754 17,29
14,36
¥ 13
1%%63 12,40
= 11,39 ® 11,13
10 9,68 8,31
R ® 795
’ 6.1 7,28
5,81 I 813 ® g%@
4,04 I g«;gg ;
2,59
1 Gramm 2 Gramm 2,5 Gramm 5 Gramm 10 Gramm 20 Gramm

Geld-Brief-Spannen vom 01.03.2018
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Die Geld-Brief-Spannen von Edelmetallhandlern und Banken nahern sich mit
zunehmendem Volumen tendenziell an

| Vergleich der Geld-Brief-Spannen bei Goldbarren zwischen Edelmetallhdndlern und Banken (2/2)

Hoéchster Spread

. Durchschnitt
= Edelmetallhandler Banken
in% Niedrigster Spread
10 -
6,11
® 558
5 4
5’00 4,85
_ 3,96 3.93
363 ® 370 3,29 3,55 3,29 3,48
® 3,18 3,20
@ 282 277 3,06 ® 293 3,02 | 2,99
’ 2,46 2,42 2,44 2,58
2,13 2,18 215 $ 2%
2,04 ’
1,54 1,62 1,61 1,47
L 1,17
0,96

0

31,1 Gramm* 50 Gramm 100 Gramm 250 Gramm 500 Gramm 1Kg

Geld-Brief-Spannen vom 01.03.2018 *) Werte fiir eine Unze basieren auf dem Kauf von Miinzen, da hier anders als bei den anderen Stlickelungen kaum Barren angeboten werden
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Im Rahmen der Analyse erfolgte eine Berechnung der Kosten nach Gewichtsklassen, Trans-
aktionsmoglichkeiten, Investitionssumme, Haltedauer sowie Kosten fur die Verwahrung

| Darstellung der unterschiedlichen Modellrechnungen

. . . . Investitionsvolumen/
Gewicht/ Transaktionsmaéglichkeit TransaktionsgroBe

_______________________________

s 1 h i )
1 1 1 1 1 1 Iy !
| Edelmetall- 1! B ! L. 1.000Ewo ] S Bank o
| handler ¥ an | i SchlieBfach 1 !
| ¥ : : 10.000 Euro ! : ¥ '
L e e e e e e e e b e e e e e e o 1 L e e e e e e e e —————— . ——— L e e e e e e e e e e e e e e e e e e 1
FTTTTTTTTTeTes ! FTTTTTTTTTIT | pTTTTTT T !
| ! ] 100.000 Euro i ! " Physisch |
i Borse : |'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_‘ ; Edelmetalldepot : ; hinterlegte :
1 1 .
: : ! 1.000.000 Euro - | |1 Wertpapiere |
1 1

Transaktions- und Distributionskosten
bei physischer Auslieferung

i Physischer Erwerb von Gold tiber
' einen Edelmetallhandler zuziiglich
: Transport i

e e o =

i Kauf von physisch hinterlegten i
' Wertpapieren mit Auslieferung des
! Goldes i

- = = = = = = = = e e == e e o =

1
! 1! 1
! 1! 1
! 1! 1
! 1! 1
! 1! 1
! 1! 1
! 1! 1
1 1
! 1 Jahr ¥ 10 Jahre |
1 1
1 1
. ¥ !
1 )l i
1 )l i
1 )l i
1 )l i
1 )l i
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Bei der Transaktions- und Distributionskostenanalyse wurden unterschiedliche Annahmen
bzgl. An- und Verkaufskosten, laufenden Kosten sowie zusatzlichen Kosten getroffen

| Annahmen fiir die Berechnung der Transaktions- und Distributionskosten (1/2)

An- und Verkaufskosten

Allgemeine Annahmen:
= Fir die Berechnung wurden Preise und Kurse vom 01.03.2018 verwendet

= Bei mehreren Angeboten bzw. Produkten fur die verschiedenen untersuchten Investitionsmadglichkeiten wurden Durchschnittspreise bzw.
-kurse gebildet

Physischer Direktkauf:
= Bei physischem Direktkauf wurde zwischen dem Bezug Uber Edelmetallhdndler und Banken unterschieden
= Als An- und Verkaufskosten wurde die Geld-Brief-Spanne herangezogen

Erwerb liber die Bérse:
= Die mit Gold hinterlegten Wertpapiere werden Uber die Bérse bezogen, wobei sowohl bei An- als auch beim Verkauf Orderkosten anfallen

= Markttbliche, durchschnittliche Mindestordergeblhren sowie variable Ordergeblhren wurden erhoben und in der Berechnung
berlcksichtigt

= Es wurden fiir alle Transaktionen an den Bérsen die gleichen Ordergebiihren angenommen

= Bei Uber die Bérse erworbenen Wertpapieren setzen sich die An-und Verkaufskosten aus den Ordergebiihren sowie dem Xetra
Liquiditatsmaf (XLM) bzw. der Geld-Brief-Spanne zusammen

= Bei an der Deutschen Bérse gehandelten Produkten wurde das Xetra Liquiditatsmaf (XLM) als Kennzahl fir die Liquiditatskosten
verwendet (XLM wurde verdoppelt, um einen ,Round trip“ darzustellen), bei an der Six (Swiss Exchange) oder anderen Bérsen
gehandelten Produkten wurde mangels Alternative die zeitgewichtete Geld-Brief-Spanne verwendet
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Die laufenden Kosten beinhalten, abhangig von der Investitionsart, Lager- und Verwal-
tungskosten sowie Depotgebiihren

| Annahmen fiir die Berechnung der Transaktions- und Distributionskosten (2/2)

Laufende Kosten

Physischer Direktkauf:
» Laufende Kosten beinhalten beim physischen Direktkauf die Verwahrung in einem BankschlieBfach

= Bei physischem Direkterwerb wird angenommen, dass erst ab einem Investitionswert i.H.v. 10.000 Euro das Gold in einem Bankschlie3fach
verwahrt wird, weswegen darunter weiter keine laufenden Kosten fur die Verwahrung anfallen

» Die GrdéBe des Bankschlie3faches betragt 7-9 Liter

= Zur Berechnung der durchschnittlichen BankschlieBfachkosten sowie der Versicherungssummen fir die SchlieBfacher wurden am Markt Ubliche
Konditionen erhoben

Erwerb Uber die Borse:
= Als laufende Kosten bei einem Erwerb von Wertpapieren Uber die Bérse wurden Depotgeblhren sowie Verwaltungsgebihren angenommen
= Die Verwaltungskosten und Lagergeblhren wurden zusammengefasst

= Fir Wertpapiere werden jahrlich Depotgebihren fallig (zudem befindet sich im Anhang eine Modellrechnung ohne Berlicksichtigung der
Depotgebiihren)

= Zur Berechnung der Depotgebihren wurden durchschnittliche, markttibliche Mindestdepotgeblihren sowie variable Depotgeblhren erhoben

Zusatzliche Kosten

Physischer Direktkauf:

= Beim Kauf von Gold Uber einen Edelmetallhdndler muss das Gold geliefert werden, weshalb Transportkosten anfallen

= Die durchschnittlichen Transportkosten wurden auf Basis unterschiedlicher am Markt vorhandener Angebote ermittelt

= Beim Kauf tUber die Bank wird das Gold tiber die Bank bezogen, bei der sich das SchlieBfach befindet, weshalb keine Transportkosten anfallen
= Steuern und Zdlle wurden nicht berlicksichtigt, da von einem physischen Direkterwerb innerhalb der Europaischen Union ausgegangen wurde
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Bei der Analyse des Golderwerbs in Abhangigkeit von der Investitionssumme und der
Haltedauer wurden die tatsachlich realisierbaren Stickelungen beriicksichtigt

| Angaben zur Berechnung der Transaktions- und Distributionskosten (1/2)

Gewicht/ Transaktionsmaoglichkeit

= Bei der Analyse nach Gewichtsklassen/ Transaktionsméglichkeit wurden die Kosten eines Erwerbs von Gold Gber Edelmetallhdndler, Banken,
bdrsengehandelte ETCs/ ETFs mit Auslieferungsmadglichkeit betrachtet

= Zur Berechnung wurden Durchschnittspreise und -kurse unterschiedlicher Angebote und Produkte der jeweiligen Transaktionsmdglichkeit
verwendet

= Um eine gréBere Vergleichbarkeit zu erlangen, wurde der durchschnittliche Kurs der ETCs/ ETFs bis auf ein Gramm heruntergerechnet, die
verschiedenen Abbildungsverhéltnisse (z.B. 1/10 Unze oder 1 Unze) der jeweiligen Wertpapiere wurden dabei berlicksichtigt

= Bei der Berechnung wurden An- und Verkaufskosten, laufende sowie zusatzliche Kosten in Form von Transportkosten beim Kauf Gber einen
Edelmetallhandler mit einbezogen

Investitionssumme/ LosgroBe

= Fir die Berechnung wurden Investitionssummen in Héhe von 1.000 Euro, 10.000 Euro, 100.000 Euro sowie 1.000.000 Euro verwendet

= Die jeweils mdgliche Stiickelung wurde berlcksichtigt, um eine mdglichst realitdtsnahe Investition darzustellen, daher kann es Abweichungen
zur geplanten Investitionssumme geben

» Beiden ETCs und den ETFs wurden lediglich die Anlageprodukte mit einem Abbildungsverhéltnis von 1/10 Unze in die Berechnung
aufgenommen

Haltedauer

= Die Berechnung der Kosten in Abhangigkeit von der Haltedauer vergleicht die laufenden Kosten sowie die Gesamtkosten einer Investition in
Gold fiir ein Jahr mit einer Investition von zehn Jahren

= Fir die Berechnung wurden die Investitionssummen 1.000 Euro, 10.000 Euro, 100.000 Euro sowie 1.000.000 Euro gewahlt
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Bei der Untersuchung der Kosten fur die Verwahrung wurden Gewichtsklassen von 250
Gramm bis 25 Kg fur die Berechnung verwendet

| Angaben zur Berechnung der Transaktions- und Distributionskosten (2/2)

= Firden Vergleich unterschiedlicher Lagermdglichkeiten von Gold wurden die Kosten eines SchlieBfaches (inkl. Versicherungskosten), eines
Tresors bei Lagerung zu Hause, eines Edelmetalldepots (wie es teilweise von Edelmetallhandlern angeboten wird) sowie die laufenden Kosten
von physisch hinterlegten ETCs/ ETFs verglichen

= Die Berechnung der Kosten fiir die Verwahrung basiert auf Gewichtsklassen von 250 Gramm bis 25 kg
» Firdie Verwahrung des Goldes in einem Schlie3fach wurde ein Bankschlie3fach mit einer GrdéBe von 7-9 Litern gewahlt

= Der Anschaffungspreis des Tresors wurde mit 4.000 Euro (inkl. Versicherung) angesetzt, wobei dieser auf 10 Jahre abzuschreiben ist. Eine
exakte Angabe der Hohe der Versicherungskosten ist aufgrund individueller, preisbestimmender Faktoren nicht méglich

Transaktions- und Distributionskosten

= Die Berechnung der Transaktions- und Distributionskosten vergleicht den Golderwerb Uber Edelmetallhdndler inklusive anschlieBendem
Transport mit einem Kauf von ETCs bzw. ETFs Uber die Bérse mit Auslieferungsméglichkeit des Goldes, welche in Anspruch genommen wird

» Fir den Kurs des Goldes bei den ETCs/ ETFs wurde ein Durchschnittskurs der unterschiedlichen Anlageprodukte verwendet
= Es wurde lediglich der Kauf und die anschlieBende Auslieferung betrachtet, die weitere Verwahrung ist nicht Gegenstand der Betrachtung
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Annahmen zur Berechnung

Zudem wurden fur die Berechnung marktreprasentative, durchschnittliche Order- und
Depotgebuhren, Kosten fur SchlieBfacher sowie Transportkosten erhoben

Darstellung fiir die Modellrechnungen notwendiger RechengroBen

Ordergebiihren der Banken'

= Durchschnittliche Mindestgebdihr: 15,01 Euro
= Durchschnittliche, variable Ordergebiihr in Prozent: 0,38%
Depotgebiihren der Banken'

= Durchschnittliche Mindestdepotgebuhr: 10,09 Euro

= Durchschnittliche, variable Depotgebihr in Prozent: 0,26%
SchlieBfachgeblihren?

= Kileines SchlieBfach (7 — 9 Liter): 62,97 Euro

= Enthaltene Versicherungssumme: 8.666 Euro

= Geblihren pro 1.000 Euro zuséatzliche Versicherungssumme: 0,75 Euro

= Mindestpreis fur zusétzliche Versicherungssumme: 22,67 Euro

Lieferkosten bei Kauf liber Edelmetallhandler in Euro3

nach Gewicht in Euro nach Warenwert in Euro

1 Gramm 15,27 31,1 Gramm 18,18 bis 1.000 Euro Warenwert 15,27
2 Gramm 15,27 50 Gramm 18,18 Bis 10.000 Euro Warenwert 18,18
2,5 Gramm 15,27 100 Gramm 18,18 Bis 100.000 Euro Warenwert 46,96
5 Gramm 15,27 250 Gramm 20,59 Bis 1.000.000 Euro Warenwert 67,65
10 Gramm 15,27 500 Gramm 22,59
20 Gramm 16,37 1000 Gramm 27,59

1) Durchschnittliche Werte auf Basis einer Erhebung bei 22 Direktbanken und Banken im Méarz 2018; 2) Durchschnittliche Werte auf Basis einer Erhebung bei drei Banken, bei nur einer Bank ist automatisch eine Versicherung
enthalten; 3) Durchschnittliche Werte auf Basis einer Erhebung unter 5 Anbietern im Mérz 2018
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit

Die relativen Kosten verringern sich mit zunehmenden Gewicht, ETCs und ETFs sind bei

groBeren Gewichtseinheiten am glinstigsten

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit — ohne Auslieferung bei bérsengehandelten Wertpapieren (1/2)

T ETCs/ ETFs
2 2
Edelmetallhandler Banken (mit Auslieferungsmaglichkeit)3*

Verkaufspreis in

1 Gramm

2 Gramm
2,5 Gramm
5 Gramm
10 Gramm
20 Gramm
31,1 Gramm
50 Gramm
100 Gramm
250 Gramm
500 Gramm

1.000 Gramm

42,83

104,60
186,00
363,62
714,13
1.114,13
1.769,44
3.526,96
8.783,90
17.555,10

35.064,84

Absolute Kosten

in Euro

22,91

29,84
28,99
34,63
42,19
49,63
67,23
104,96
207,27
498,04

886,63

Relativ

53,49%

28,52%
15,59%
9,52%
5,91%
4,45%
3,80%
2,98%
2,36%
2,84%

2,53%

Verkaufspreis in
Euro

k.A. k.A. k.A.

368,75
720,87
1.115,18
1.779,55
3.541,10
8.835,33
17.611,50

35.173,92

Absolute Kosten

in Euro

29,37
37,78
60,63
65,89
111,93
259,17
547,26

939,66

Relativ

7,96%
5,24%
5,41%
3,70%
3,16%
2,93%
3,11%

2,67%

Absolute Kosten

Kurs in Euro in Euro Relativ
33,92 25,52 75,25%
67,84 25,95 38,25%
84,80 26,16 30,85%
169,59 27,21 16,05%

1) Prozentwerte auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden absoluten Betrdgen kommen 2) SchlieBfachkosten wurden ab einer Goldmenge von 250 Gramm berechnet 3) Inklusive
Depotgebiihren 4) Die Depot- und Ordergebiihren bei bérsengehandelten Wertpapieren wirken sich erheblich auf die Hohe der Gesamtkosten aus. Dies macht sich vor allem bei kleineren Mengen Gold bemerkbar
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit

Aufgrund von An- und Verkaufskosten sowie Depotgebuhren ist eine Anlage uber die Borse

far sehr kleine Gewichtseinheiten nicht empfehlenswert

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit — ohne Auslieferung bei bérsengehandelten Wertpapieren (2/2)

(Kosten pro Jahr)

Kosten —e— Edelmetallhandler —e— Banken —e—ETCs/ ETFs (mit Auslieferungsmdglichkeit) 1

in %

80%
6%

70%

5% \

NN

\

R

BEN NN
\

~_ -
\ ) \\\/\.

40%
1%
[ ]
30%

0% T
31,1 50
20%

0%

1) Inklusive Depotgebiihren; 2) Kein Angebot bei den betrachteten Banken

100 " 250 " 500 " 1.000
10% \\\QL
< —_—— -
. . . . . . ; , : e - . Gewicht in
1 o2 2,5 5 10 20 31,1 50 100 250 500 1.000 Gramm
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit

Die durchschnittlichen An- und Verkaufskosten fur ein Gramm Gold sind bei Goldkonten
am geringsten

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsmaoglichkeit — Detailauswertung (1/3)
(Kosten pro Jahr)

Physisch hinterlegt mit

Physischer Direktkauf Auslieferuna

o ETCs/ ETFs

Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ

42,83 46,15

Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (35.19)" (31,37)2 33,92
An- und Verkaufskosten? 7,64 17,84% 14,78 32,03% 15,28 45,04%
Laufende Kosten - - - - 10,25 30,21%
Zusétzliche Kosten* 15,27 35,65% - - - -
- 2Gamm_ |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: ({73(1)38) - 67,84
An- und Verkaufskosten3 11,00 13,58% - - 15,54 22,91%
Laufende Kosten - - - - 10,40 15,33%
Zusétzliche Kosten* 15,27 18,85% - - - -
. 25Gam |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (19004:’0640) (180105458) 84,80
An- und Verkaufskosten® 14,57 13,92% 18,93 18,84% 15,68 18,49%
Laufende Kosten - - - - 10,48 12,36%
Zusatzliche Kosten* 15,27 14,60% - - - -
- 5Gaom_ |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (} gggg) (} ggig) 169,59
An- und Verkaufskosten? 13,72 7,38% 21,94 11,52% 16,35 9,64%
Laufende Kosten - - - - 10,87 6,41%
Zusatzliche Kosten* 15,27 8,21% - - - -

1) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Edelmetallhandler beim Erwerb von Gold 2) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Banken beim Erwerb von Gold 3) An- und
Verkaufskosten (Geld-Brief-Spanne) bei Edelmetallhdndlern und Banken bereits im Kaufpreis enthalten 4) Transportkosten 5) Inklusive Depotgebihren
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit

Dagegen sind die laufenden Kosten bei Goldkonten, gerade bei kleineren Anlagesummen,
vergleichsweise hoch

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsmoglichkeit — Detailauswertung (2/3)
(Kosten pro Jahr)

Physisch hinterlegt mit

AR PEdbe Auslieferungsmoglichkeit

5 ETCs/ ETFs

Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ

Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (2‘?22;1 (sgg gg)z 339,19
An- und Verkaufskosten? 19,36 5,32% 29,37 7,96% 17,68 5,21%
Laufende Kosten - = > = 11,65 3,43%
Zusétzliche Kosten* 15,27 4,20% - - - -
. 2Gam |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (ggg;?) (égggg) 678,38
An- und Verkaufskosten3 25,82 3,62% 37,78 5,24% 20,35 3,00%
Laufende Kosten - = - = 13,20 1,95%
Zusatzliche Kosten* 16,37 2,29% - - - -
. siGaowm |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (} (1)213‘2132) (: (1)‘25(1)2% 1.054,88
An- und Verkaufskosten? 31,45 2,82% 60,63 5,41% 23,32 2,21%
Laufende Kosten - - - - 14,93 1,42%
Zusatzliche Kosten* 18,18 1,63% - - - -
. s%Gam |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (} ;gggg) (} ;17223) 1.695,95
An- und Verkaufskosten? 49,05 2,77% 65,89 3,70% 28,37 1,67%
Laufende Kosten - - - - 17,87 1,05%
Zusatzliche Kosten* 18,18 1,03% - - - -

1) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Edelmetallhandler beim Erwerb von Gold 2) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Banken beim Erwerb von Gold 3) An- und
Verkaufskosten (Geld-Brief-Spanne) bei Edelmetallhdndlern und Banken bereits im Kaufpreis enthalten 4) Transportkosten 5) Inklusive Depotgebiihren
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit

Die An- und Verkaufskosten von 1kg Gold uber physisch hinterlegte Wertpapiere mit
Auslieferungsmoglichkeit sind im Vergleich mit dem Direktkauf recht gunstig

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsmaoglichkeit — Detailauswertung (3/3)
(Kosten pro Jahr) ) . Physisch hinterlegt mit
5 ETCs/ ETFs

Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ
. 1%Gam |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (; :)42(()3 19 S)I (3:?_ fg;::%z 3.391,90
An- und Verkaufskosten? 86,78 2,46% 111,93 3,16% 41,72 1,23%
Laufende Kosten - - - - 25,64 0,76%
Zusétzliche Kosten* 18,18 0,52%
m
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (gggggg) (2232?3) 8.479,74
An- und Verkaufskosten? 186,68 2,13% 259,17 2,93% 81,79 0,96%
Laufende Kosten - - - - 48,98 0,58%
Zusétzliche Kosten* 20,59 0,23%
e o gamm
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (1 ;?g?;g) (1 ;?;égg) 16.959,48
An- und Verkaufskosten® 383,12 2,18% 454,92 2,58% 148,57 0,88%
Laufende Kosten 92,31 0,53% 92,35 0,52% 87,86 0,52%
Zusatzliche Kosten* 22,59 0,13%
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (gig??gg) (gi;;ggg) 33.918,95
An- und Verkaufskosten? 753,58 2,15% 834,17 2,37% 282,13 0,83%
Laufende Kosten 105,44 0,30% 105,52 0,30% 165,64 0,49%
Zusatzliche Kosten* 27,59 0,08% - - - -

1) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Edelmetallhandler beim Erwerb von Gold 2) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Banken beim Erwerb von Gold 3) An- und
Verkaufskosten (Geld-Brief-Spanne) bei Edelmetallhdndlern und Banken bereits im Kaufpreis enthalten 4) Transportkosten 5) Inklusive Depotgebihren
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Investitionsvolumen/ Transaktionsgrofie

Bei Betrachtung einer physischen Goldinvestition mit einer Summe von 100.000 Euro bis
1.000.000 Euro sind Wertpapier-basierte Anlagen die gunstigste Alternative

| Berechnung nach Investitionssumme/ LosgréBe — ohne Auslieferung bei bérsengehandelten Wertpapieren in Gramm

(Kosten pro Jahrin %) ®1.000 Euro ®10.000 Euro  =100.000 Euro = 1.000.000 Euro

6,71%

6,24%

5,66%

3,97%

3,85% 3,85%

3,68%

1,72%
° 1,61%

1,49% 1,46% 1,37% 1,33% 1,47% 1,38% 1,35%

B e o ———————

1 139 1,24% 1219
1,10% 1,10% 1,07% 1.01% ¢ 989

ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs

Edelmetall- Banken
handler

Physischer Direktkauf Physisch hinterlegt

mit Auslieferungsméglichkeit’

Physisch hinterlegt ohne
Auslieferungsmaoglichkeit!

Reiner Zahlungsanspruch’

1) Inklusive Depotgebiihren
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Investitionsvolumen/ Transaktionsgrofie

Die Geld-Brief-Spanne beim physischen Direktkauf ist bei kleinen Volumen vergleichsweise

hoch

| Transaktionskosten nach Investitionssumme — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (1/2)

(Kosten Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne
. . . .
pro Jahr) AR e DI Auslieferungsméglichkeit Auslieferungsméglichkeit e e TR T e
Edelmetallhandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs
1.000 Euro

1x20 Gr. 1x20 Gr.
Menge/ Anteile 1 x5 Gr. 1x5G@r. 14 Anteile 1 Anteile 9 Anteile 2 Anteile 9 Anteile 78 Anteile

1x2Gr. 1x2QGr.
Investitions- 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
summe in Euro? (981,13) (957,44) (964,81) (568,44) (932,94) (981,58) (959,15) (988,14)
Cg;kuar:;:skosten 5,15% 6,24% 2,60% 3,11% 2,12% 2,08% 2,28% 2,12%
i Bl 50,54 59,72 22,24 17,68 19,77 20,41 21,92 20.94
Laufende ) ) 1,53% 2,55% 1,73% 1,77% 1,40% 1,85%
Kosten in Euro 14,76 14,48% 16,12 17,38 13,39 18,31
Zusétzliche 1,56% _ _ ) ) _ _ _
Kosten in Euro 15,72
Gesamtkosten 6,71% 6,24% 4,13% 5,66% 3,85% 3,85% 3,97%
in Euro 65,81 59,72 40,00 32,16 35,89 37,79 39,25

10.000 Euro

1 x 250 Gr. ] " ggoG?r.
Menge/ Anteile 1 x 31,1 Gr. 1%10 Gr. 145 Anteile 17 Anteile 96 Anteile 20 Anteile 93 Anteile 789 Anteile

1x2Gr. ’

1x1Gr.

Investitions- 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
summe in Euro? (9.979,34) (9.971,10) (9.992,68) (9.663,55) (9.951,36) (9.815,80) (9.911,24) (9.995,45)
Cg;k‘;ﬁskosten 2,47% 3,42% 1.21% 0,63% 0,66% 0,70% 0,87% 0,75%
in Euro 246,72 341,10 120,93 60,43 65,76 69,00 86,37 74,98
Laufende 0,87% 0,87% 0,51% 0,74% 0,67% 0,77% 0,37% 0,86%
Kosten in Euro 86,64 86,64 50,87 71,78 66,63 75,68 36,67 85,87
Zusétzliche 0,18% : ) : : : : )
Kosten in Euro 18,18
Gesamtkosten 3,52% 4,29% 1,72% 1,37% 1,33% 1,47% 1,61%
in Euro 351,54 427,74 171,80 132,21 132,39 144,68 160,85

Die Prozentwerte sind auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden Werten bei den absoluten Betrdgen kommen; 1) SchlieBfachkosten wurden ab einer Investitionssumme i.H.v. ca. 10.000
Euro berechnet; 2) Werte in Klammern sind die tatsachlichen Investitionssummen unter Beriicksichtigung der realisierbaren Stlickelungen
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Investitionsvolumen/ Transaktionsgrofie

Bei groBeren Investitionssummen und dem Wunsch einer physischen Hinterlegung mit
Auslieferungsmoglichkeit sind Wertpapier-basierte Anlagen gunstiger

| Transaktionskosten nach Investitionssumme — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (2/2)

(Kosten . ) Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne .
Physischer Direktkauf? a - . . . . Reiner Zahlun nspruch
pro Jahr) alblaE ARG LT Auslieferungsmoglichkeit Auslieferungsmoglichkeit einer zahlungsanspruc
Edelmetallhandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs
100.000 Euro
2x1kg
2x1kg 1 x 500 Gr.
1 %500 Gr. 1 x 250 Gr.
Menge/ Anteile 1 x 250 Gr. 1 x50 Gr. 1.451 Anteile 175 Anteile 964 Anteile 203 Anteile 938 Anteile 893 Anteile
1x100Gr. 1x31,1Gr.
: 1x5Gr.
1x2,5Gr.
Investitions- 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00
summe in Euro’ (99.995,65) (99.986,41) (99.995,67) (99.477,76) (99.928,24) (99.630,37) (99.650,01) (99.992,47)
e oston 2,16% 2,56% 1,08% 0.49% 0,53% 0.57% 0.74% 0.62%
e 2.163,74 2.549,80 1.074,96 482,56 524,64 562,98 734,76 614,96
Laufende Kosten 0,15% 0,15% 0,41% 0,64% 0,57% 0,67% 0,27% 0,76%
in Euro 154,14 154,14 410,88 637,61 570,50 668,46 270,81 760,84
Zusétzliche 0,05% : _ : _ : :
Kosten in Euro 46,96
Gesamtkosten in 2,36% 2,70% 1,49% 1,13% 1,10% 1,24% 1,38%
Euro 2.364,84 2.703,94 1.485,85 1.120,17 1.095,14 1.231,44 1.375,81
1.000.000 Euro
28 x 1kg
E 1x 250 Gr.
Menge/ Anteile 1 x 10 Gr. e GG’r' 14.510 Anteile 1.759 Anteile 9.646 Anteile 2.037 Anteile 9.383 Anteile 78.935 Anteile
1x5 Gr. 2ol Elre
1x1Gr 1x10 Gr.
: 1x25Gr.
Investitions- 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
summe in Euro? (999.963,18) (999.957,91) (999.956,65) (999.893,61) (999.904,36) (999.739,23) (999.969,77) (999.988,05)
Cg;kil‘:skosten 2,15% 2,39% 1,06% 0,47% 0,51% 0,55% 0,72% 0,60%
it 21.524,09 23.897,31 10.614,55 4.714,51 5.114,52 5.513,58 7.214,79 6.014,94
Laufende Kosten 0,08% 0,08% 0,40% 0,63% 0,56% 0,66% 0,26% 0,75%
in Euro 829,14 829,14 4.010,73 6.310,23 5.610,36 6.609,18 2.610,82 7.510,81
Zusétzliche 0,01% B _ B B B B
Kosten in Euro 67,65
Gesamtkosten in 2,24% 2,47% 1,46% 1,10% 1,07% 1,21% 1,35%
Euro 22.420,88 24.726,45 14.625,28 11.024,74 10,724,89 12.122,75 13.525,75

Die Prozentwerte sind auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden Werten bei den absoluten Betrdgen kommen 1) Werte in Klammern sind die tatsachlichen Investitionssummen unter
Beriicksichtigung der realisierbaren Stiickelungen
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Haltedauer

Die laufenden Kosten des Produktes sowie die Depotgebluhren machen sich bei kleineren
Betragen und einer langeren Anlagedauer bei Wertpapier-basierten Anlagen bemerkbar

| Transaktionskosten nach Haltedauer — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (1/2)

(Kosten Physi i M i i 1 h
. . : ysisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne .
pro Jahr) A L] Auslieferungsmaéglichkeit Auslieferungsmaéglichkeit R
Edelmetallhandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs
1.000 Euro in Gold

1x20 Gr. 1x20 Gr.
Menge/ Anteile 1x5GQr. 1x5Q@r. 14 Anteile 1 Anteile 9 Anteile 2 Anteile 9 Anteile 78 Anteile

1x2QGr. 1x2Gr.
Investitionssumme 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
in Euro? (981,13) (957,44) (964,81) (568,44) (932,94) (981,58) (959,15) (988,14)
Laufende Kosten in ) ) 1,53% 2,55% 1,73% 1,77% 1,40% 1,85%
Euro (1 Jahr) 14,76 14,48% 16,12 17,38 13,39 18,31
ﬁ”{g”f:hr'?f;e“ 0,00% 0,00% 15,30% 25,48% 17,28% 17,70% 13,96% 18,53%
Ele 0,00 0,00 147,59 144,81 161,24 173,78 133,94 183,11
Gesamtkosten in 6,71% 6,24% 4,13% 5,66% 3,85% 3,85% 3,97%
Euro (1 Jahr) 65,81 59,72 40,00 32,16 35,89 37,79 39,25
Gesamtkosten flir 17,91% 28,59% 19,40% 19,78% 16,25% 20,65%
10 Jahre in Euro 172,83 162,49 181,01 194,19 155,85 204,05

10.000 Euro in Gold

1 x 250 Gr. ] i ggon‘r'
Menge/ Anteile 1x31,1 Gr. 1%10 Gr. 145 Anteile 17 Anteile 96 Anteile 20 Anteile 93 Anteile 789 Anteile

1x2Gr. :

1x1Gr.

Investitionssumme 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
in Euro? (9.979,34) (9.971,10) (9.992,68) (9.663,55) (9.951,36) (9.815,80) (9.911,24) (9.995,45)
Laufende Kosten in 0,87% 0,87% 0,51% 0,74% 0,67% 0,77% 0,37% 0,86%
Euro (1 Jahr) 86,64 86,6) 50,87 71,78 66,63 75,68 36,67 85,87
Lufende Kosten 8,69% 8,69% 5,09% 7,43% 6,70% 7,71% 3,70% 8,59%
Euro 866,41 866,41 508,71 717,80 666,28 756,84 366,69 858,66
Gesamtkosten in 3,52% 4,29% 1,72% 1,37% 1,33% 1,47% 1,61%
Euro (1 Jahr) 351,54 427,74 171,80 132,21 132,39 144,68 160,85
Gesamtkosten fiir 11,34% 12,11% 6,30% 8,05% 7,36% 8,41% 9,34%
10 Jahre in Euro 1.131,31 1.207,50 629,64 778,23 732,04 825,84 933,64

Die Prozentwerte sind auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden Werten bei den absoluten Betrdgen kommen; 1) SchlieBfachkosten wurden ab einer Investitionssumme i.H.v. ca. 10.000
Euro berechnet, deshalb fallen bei einer Investitionssumme i.H.v. 1.000 Euro bei Banken und Edelmetallhdndlern keine laufenden Kosten an; 2) Werte in Klammern sind die tatsachlichen Investitionssummen unter
Berlicksichtigung der realisierbaren Stlickelungen
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Haltedauer

Bei hohen Volumen wirken sich bei physisch (hinterlegten) Angeboten mit Auslieferungs-
moglichkeit die geringen laufenden Kosten bei ETCs positiv aus

| Transaktionskosten nach Haltedauer — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (2/2)

(Kosten . o q Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne .
pro Jahr) Physischer Direktkauf Auslieferungsméglichkeit Auslieferungsmoglichkeit FEET 2 N T T

Edelmetallhéandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs

100.000 Euro

2x1kg
2x1 kg 1 x 500 Gr.
1 %500 Gr 1x 250 Gr.
Menge/ Anteile 1 % 250 Gr. 1 x50 Gr. 1.451 Anteile 175 Anteile 964 Anteile 203 Anteile 938 Anteile 893 Anteile
1x100Gr. 1x31,1 Gr.
’ 1x5Gr.
1x2,5Gr.
Investitionssumme in 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00
Euro! (99.995,65) (99.986,41) (99.995,67) (99.477,76) (99.928,24) (99.630,37) (99.650,01) (99.992,47)
Laufende Kosten in 0,15% 0,15% 0,41% 0,64% 0,57% 0,67% 0,27% 0,76%
Euro (1 Jahr) 154,14 154,14 410,88 637,61 570,50 668,46 270,81 760,84
Laufende Kosten fir 1,54% 1,54% 4,11% 6,41% 5,71% 6,71% 2,71% 7,61%
10 Jahre in Euro 1.541,41 1.541,41 4.108,83 6.376,10 5.704,98 6.684,60 2.708,09 7.608,44
Gesamtkosten in 2,36% 2,70% 1,49% 1,13% 1,10% 1,24% 1,38%
Euro (1 Jahr) 2.364,84 2.703,94 1.485,85 1.120,17 1.095,14 1.231,44 1.375,81
Gesamtkosten fur 10 3,75% 4,09% 5,18% 6,89% 6,23% 7,27% 8,22%
Jahre in Euro 3.752,10 4.091,20 5.183,79 6.858,65 6.229,63 7.247,58 8.223,40
1.000.000 Euro
28 x 1 kg
EaN 1x 250 Gr.
Menge/ Anteile 1x10 Gr. e 14.510 Anteile 1.759 Anteile 9.646 Anteile 2.087 Anteile 9.383 Anteile 78.935 Anteile
lifg: 1x 10 Gr.
: 1x2,5Gr.
Investitionssumme in 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
Euro! (999.963,18) (999.957,91) (999.956,65) (999.893,61) (999.904,36) (999.739,23) (999.969,77) (999.988,05)
Laufende Kosten in 0,08% 0,08% 0,40% 0,63% 0,56% 0,66% 0,26% 0,75%
Euro (1 Jahr) 829,14 829,14 4.010,73 6.310,23 5.610,36 6.609,18 2.610,82 7.510,81
Laufende Kosten fiir 0,83% 0,83% 4,01% 6,31% 5,61% 6,61% 2,61% 7,51%
10 Jahre in Euro 8.291,41 8.291,41 40.107,27 63.102,30 56.103,64 66.091,79 26.108,21 75.108,10
Gesamtkosten in 2,24% 2,47% 1,46% 1,10% 1,07% 1,21% 1,35%
Euro (1 Jahr) 22.420,88 24.726,45 14.625,28 11.024,74 10,724,89 12.122,75 13.525,75

Gesamtkosten fir 10 W 3.22% 5,07% 6,78% 6,12% 7,16%L 3,33% 8,11%
Jahre in Euro 32.188,71 0.721,82 67.816,81 . 61.218,17 ) 71.605,3! ) . .. 33.323,01 81.123,04
ie Prozentwerte si m Komma gerunget, daher kann es zu Ieic?lt abweichenden Werten bei den absoluten Betragen kommen; 1) Werte in Klammern s?n die tatsachlichen Investitionssummen unter

Ber[]cksichtigung der realisierbaren Stlickelungen
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Verwahrung

Die Verwahrung des Goldbestands in einem BankschlieBfach ist bei einer Goldmenge von
10 Kilogramm am glinstigsten

| Vergleich der Lagermdéglichkeiten bei physischem Direktkauf von Gold ab 250 Gramm

(Kosten pro Jahr in %)

1

m SchlieBfach m Tresor Edelmetalldepot u Physisch hinterlegte ETCs/ ETFs?

4,64%

0,53% % 9
> 0,56% 0,48%0,53% 0,45%0,50%

0,36% .0:207% 0,36%0:50%

0,08%0,06%

250 Gramm 500 Gramm 1 kg 5 kg 10 kg 20 kg 25 kg
(8.626,21 Euro) (17.252,41 Euro) (34.504,82 Euro) (172.524,12 Euro) (345.048,23 Euro) (690.096,46 Euro) (862.620,58 Euro)

Werte in Euro bezogen auf den Spot Kurs 1) Die Hohe der Versicherungskosten kann aufgrund individueller Faktoren nicht exakt beziffert werden; 2) Inklusive Depotgebihr
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Transaktions- und Distributionskostenanalyse — Ergebnis — nach Verwahrung

Die Anschaffung eines Tresors ist rechnerisch erst ab einer GroBenordnung von 20 kg eine
geeignete Lagermoglichkeit

| Vergleich der Lagermdglichkeiten bei physischem Direktkauf von Gold

Anschaffungs- Verwahrungs-

. o Gesamt-
Investitions- . . Gesamt- Gesamt- preis in Euro Kosten Gesamt- kosten Gesamt-
Gewicht summe in . FIEE Versmherung kosten absolut kosten (auf 10 Jahre Kostgn absolut kosten De_pot— (Verwaltungs- e kosten
in Euro in Euro . : . relativ ) - geblhren . absolut :

Euro in Euro relativ abgeschrie- in Euro relativ gebihr ) relativ

in Euro

ben)! Produkt)

250 Gramm  8.626,21 62,97 0,00 62,97 0.73% 400,00 a6a%  [NGGOTNN GBS =252 20,42 52,93 0.61%
500 Gramm  17.252,41 62,97 6,44 400,00 2,32% 92,01 0,53% 54,95 40,83 95,78 0,56%
1kg 34.504,82 62,97 19,38 400,00 1,16% 166,77 0,48% 99,80 81,66 181,46 0,53%
5 kg 172.524,12 62,97 122,89 400,00 0,23% 770,61 0,45% 458,65 408,31 866,96 0,50%
10 kg 345.048,23 62,97 252,29 400,00 0,12% 1.253,68 0,36% 907,22 816,61 1.723,83 0,50%

20 kg 690.096,46 62,97 511,07 574,04 ooe%  [NACOLONNN IOIEAN 250735 0,36% 1.804,34 1.633,23 3.437,57 0,50%
25 kg 862.620,58 62,97 640,47 703,43 oos%  [INAGOIONIN GOSN s.134.10 0,36% 2.252,90 2.041,54 4.204,44 0,50%

Anschaffungs- Verwahrungs-

- s Gesamt-
Investitions- . . Gesamt- Gesamt- preis in Euro Kosten Gesamt- kosten Gesamt-
Gewicht summe in inpéedfo Verirs1|c|:5huerrc:1ng kosten absolut kosten (auf 10 Jahre }:;Ztt?: absolut kosten eleinI:)rten (Verwaltungs- :8::)?31 kosten
Euro in Euro relativ abgeschrie- in Euro relativ g gebliihr - relativ
ben)! Produkt)

250 Gramm  8.626,21 629,67 0,00 629,67 7.30% 4.000,00 a637% NGOG PIBEEANN 5251 204,15 529,33 6.14%
500 Gramm  17.252,41 629,67 es30  [INCSAGENNN AN +.000.00 23,19% 920,13 5,33% 549,46 408,31 957,77 5,55%
1kg 34.504,82 629,67 10370 [INEEGMEINN INESAN  4.000.00 11,50% 1.667,73 4,83% 998,03 816,61 1.814,64 5.26%
5kg 172.524,12 629,67 122803 [iGco00NM PGS  <.000.00 2,32% 7.706,08 4,47% 4.586,53 4.083,07 8.669,60 5,03%
10 kg 345.048,23 629,67 252286 [INGHb2Ia N MO  4.000,00 1,16% 12.536,75 3,63% 9.072,15 8.166,14 17.238,30 5,00%
20 kg 690.096,46 620,67 5.110,72 5.740,39 ogas  [000K0NNN NGBS  25.073.50 3,63% 18.043 41 16.332,28 34.375,69 4,98%
25 kg 862.620,58 629,67 6.404,65 7.034,32 oges  [INA00I00N OB 5134188 3,63% 22.529,04 20.415,35 42.944,39 4,98%

Investitionssumme bezogen auf den Spot Kurs 1) Inkl. Versicherung, die Héhe der Versicherungskosten kann aufgrund individueller Faktoren nicht exakt beziffert werden
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Kostenanalyse — Ergebnis — nach Transaktions- und Distributionskosten bei physischer Auslieferung

Die Auslieferung von physischem Gold, in welches uber Wertpapiere investiert wurde, ist
im Vergleich zur Auslieferung gunstig, unterliegt jedoch einigen Limitierungen

| Vergleich des Bezugs von physischem Gold liber den Edelmetallhdndler und durch Auslieferung bei Wertpapieren'

Edelmetallhandler ETC/ ETF?

Preis in Euro 35.064,84 Preis 33.918,95

Geld-Brief-Spanne 753,58 2,15% An- und Verkaufsgebiihren 143,90 0,42%

Auslieferungskosten 27,59 0,08% Geld-Brief-Spanne 138,41 0,41%
- - - Depotgebiihren 98,28 0,29%
- - - Auslieferungskosten 108,63 0,32%

Gesamtkosten 781,17

Preis 175.324,44 Preis 169.594,75

Geld-Brief-Spanne 3.767,90 2,15% An- und Verkaufsgeblhren 659,47 0,39%

Auslieferungskosten 67,65 0,04% Geld-Brief-Spanne 692,04 0,41%
= Depotgebiihren 451,04 0,27%
- Auslieferungskosten 176,46 0,10%

Gesamtkosten 3.835,55 2,19%

Preis 350.648,44 Preis 339.189,50

Geld-Brief-Spanne 7.535,90 2,15% An- und Verkaufsgeblhren 1.303,93 0,38%

Auslieferungskosten 67,65 0,02% Geld-Brief-Spanne 1.384,09 0,41%
- Depotgebiihren 891,98 0,26%
- Auslieferungskosten 261,26 0,08%

Gesamtkosten 7.606,45 2,17%

Kosten in Euro und relativ zur Investitionssumme; 1) Lediglich Betrachtung des Kaufs und der Auslieferung des Goldes, keine Berlicksichtigung der anschlieBenden Verwahrung; 2) Teilweise ist die Auslieferung des
physischen Goldes bei einigen Emittenten erst ab bestimmten Mindestmengen méglich (z.B. ab einem Standardbarren a 12,5 kg). Fir die Berechnung der Auslieferungskosten wurde die giinstigste Stiickelung sowie ein
einmaliger Versand angenommen, die Kosten flir Mehrfachlieferungen weichen zum Teil davon ab. Teilweise ist zudem eine Lieferung nur an bestimmte Adressen, wie bspw. die Hausbank méglich
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andelten

Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne DepotgebUhren) tfs;;eng

P aPieren

Ab einer Gewichtseinheit von 10 Gramm bis zu 50 Gramm ist die Investition in Gold uber
borsengehandelte, physisch hinterlegte ETCs/ ETFs fiir Anleger am gunstigsten

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit — ohne Auslieferung bei bérsengehandelten Wertpapieren (1/2)

. ETCs/ ETFs
> 2
Edelmeta"handler (mlt AUSIieferungSméinChkeit)s

Verkaufspreis in
Euro

1 Gramm

2 Gramm
2,5 Gramm
5 Gramm
10 Gramm
20 Gramm
31,1 Gramm
50 Gramm
100 Gramm
250 Gramm
500 Gramm

1.000 Gramm

42,83
81,00
104,60
186,00
363,62
714,13
1.114,13
1.769,44
3.526,96
8.783,90
17.555,10

35.064,84

Absolute Kosten
in Euro

22,91
26,27
29,84
28,99
34,63
42,19
49,63
67,23
104,96
207,27
498,04

886,63

Relativ

53,49%
32,43%
28,52%
15,59%
9,52%
5,91%
4,45%
3,80%
2,98%
2,36%
2,84%

2,53%

Verkaufspreis in

Euro

k.A.
100,48
190,43
368,75
720,87

1.115,18
1.779,55
3.541,10
8.835,33
17.611,50

35.173,92

Absolute Kosten

in Euro

k.A.
18,93
21,94
29,37
37,78
60,63
65,89
111,93
259,17
547,26

939,66

Relativ

k.A.
18,84%
11,52%
7,96%
5,24%
5,41%
3,70%
3,16%
2,93%
3,11%

2,67%

Absolute Kosten

. Relativ
in Euro

Kurs in Euro

33,92 15,34 45,24%

1) Prozentwerte auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden absoluten Betrdgen kommen; 2) SchlieBfachkosten wurden ab einer Goldmenge von 250 Gramm berechnet; 3) Die
Ordergebihren bei bérsengehandelten Wertpapieren wirken sich erheblich auf die Héhe der Gesamtkosten aus. Dies macht sich vor allem bei kleineren Mengen Gold bemerkbar
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren)

Bei der Nutzung eines Angebots ohne Depotgebuhren gehen die anteiligen Kosten bei

Wertpapier-basierten Anlagen bei kleineren Volumen deutlich zuriick

ande/ten

P apieren

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsméglichkeit — ohne Auslieferung bei bérsengehandelten Wertpapieren (2/2)

(Kosten pro Jahr)

K_OS:;E" —e— Edelmetallhandler —e— Banken
In 7%

—o— ETCs/ ETFs (mit Auslieferungsmdglichkeit)

70%
6%

60% 5%

4%

50%

.
W\

40%
2%
[ ]
30% 1%

20%

31,1

50

100

250

500

1.000

0%

. Gewicht in

1 21 2,5 5 10 20

1) Kein Angebot bei den betrachteten Banken

Gramm
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ande/ten
P aPieren

Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren) zfs@eng ihr

Ohne Depotgebuhren sind die laufenden Kosten aus dem Produkt bei Wertpapier-basierten
Anlagen im Durchschnitt vergleichsweise gering

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsmaoglichkeit — Detailauswertung (1/3)
Physisch hinterlegt mit

(Kosten pro Jahr) . .
Physischer Direktkauf

Auslieferungsmoglichkeit

o ETCs/ ETFs

Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ

42,83 46,15

Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (35.19)" (31,37)2 33,92
An- und Verkaufskosten3 7,64 17,84% 14,78 32,03% 15,28 45,04%
Laufende Kosten - - - - 0,07 0,20%
Zusétzliche Kosten* 15,27 35,65% - - - -
X . . 81,00 ;
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (70.00) 67,84
An- und Verkaufskosten3 11,00 13,58% - - 15,54 22,91%
Laufende Kosten - - - - 0,13 0,20%
Zusétzliche Kosten* 15,27 18,85% - - - -
. . . 104,60 100,48
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (90,04) (81,55) 84,80
An- und Verkaufskosten? 14,57 13,92% 18,93 18,84% 15,68 18,49%
Laufende Kosten - - - - 0,17 0,20%
Zusétzliche Kosten* 15,27 14,60% - - - -
. . . 186,00 190,43
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (172.28) (168.48) 169,59
An- und Verkaufskosten3 13,72 7,38% 21,94 11,52% 16,35 9,64%
Laufende Kosten - - - - 0,34 0,20%
Zusétzliche Kosten* 15,27 8,21% - - - -

1) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Edelmetallhandler beim Erwerb von Gold; 2) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Banken beim Erwerb von Gold; 3) An- und
Verkaufskosten (Geld-Brief-Spanne) bei Edelmetallhdndlern und Banken bereits im Kaufpreis enthalten; 4) Transportkosten
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren) B6rsengepanen
We, Nde en

P apieren

Ohne laufende Depotgebuhren stellen die An- und Verkaufskosten den groBten
Kostenblock bei Wertpapier-basierten Anlagen dar

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsmoglichkeit — Detailauswertung (2/3)
(Kosten pro Jahr)

Physisch hinterlegt mit

AR PEdbe Auslieferungsmoglichkeit

5 ETCs/ ETFs

Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ

Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (2‘?22;1 (s??g 3?5)2 339,19
An- und Verkaufskosten? 19,36 5,32% 29,37 7,96% 17,68 5,21%
Laufende Kosten - = > = 0,67 0,20%
Zusétzliche Kosten* 15,27 4,20% - - - -
. 2Gam |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (ggg;?) (égggg) 678,38
An- und Verkaufskosten3 25,82 3,62% 37,78 5,24% 20,35 3,00%
Laufende Kosten - - - - 1,35% 0,20%
Zusatzliche Kosten* 16,37 2,29% - - - -
. siGaowm |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (} (1)213‘2132) (: (1)‘25(1)2% 1.054,88
An- und Verkaufskosten? 31,45 2,82% 60,63 5,41% 23,32 2,21%
Laufende Kosten - - - - 2,09 0,20%
Zusatzliche Kosten* 18,18 1,63% - - - -
. s%Gam |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (} ;gggg) (} ;17223) 1.695,95
An- und Verkaufskosten? 49,05 2,77% 65,89 3,70% 28,37 1,67%
Laufende Kosten - - - - 3,37 0,20%
Zusatzliche Kosten* 18,18 1,03% - - - -

1) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Edelmetallhandler beim Erwerb von Gold; 2) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Banken beim Erwerb von Gold; 3) An- und
Verkaufskosten (Geld-Brief-Spanne) bei Edelmetallhdndlern und Banken bereits im Kaufpreis enthalten; 4) Transportkosten
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren) ba;s‘,/enge i

ande[te n
P aPieren

Die An- und Verkaufskosten von 1kg Gold sind bei Wertpapieren mit Auslieferungs-
moglichkeit besonders gering

| Berechnung der Transaktionskosten nach Gewicht/ Transaktionsmaoglichkeit — Detailauswertung (3/3)

(Kosten pro Jahr) : . Physisch hinterlegt mit
Physischer Direktkauf - - .
= ETCs/ ETFs
2elomellelky Banken (mit Auslieferungsmaglichkeit)

Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ Absolute Kosten in Euro Relativ

Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (; ffg 19 S)I (3:,3_ fg;,’:%z 3.391,90
An- und Verkaufskosten? 86,78 2,46% 111,93 3,16% 41,72 1,23%
Laufende Kosten - - - - 6,74 0,20%
Zusétzliche Kosten* 18,18 0,52% - - - -
- 20Gamm |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (gggggg) (gggg?% 8.479,74
An- und Verkaufskosten® 186,68 2,13% 259,17 2,93% 81,79 0,96%
Laufende Kosten - - - - 16,84 0,20%
Zusétzliche Kosten* 20,59 0,23% - - - -
. 50Gamm |
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (1 ;?3?;2) (1 ;?;égg) 16.959,48
An- und Verkaufskosten® 383,12 2,18% 454,92 2,58% 145,57 0,88%
Laufende Kosten 92,31 0,53% 92,35 0,52% 33,68 0,20%
Zusatzliche Kosten* 22,59 0,13% - - - -
Durchschnittskaufpreise/ -kurse: (gig??gg) (gi;;ggg) 33.918,95
An- und Verkaufskosten? 753,58 2,15% 834,17 2,37% 282,13 0,83%
Laufende Kosten 105,44 0,30% 105,52 0,30% 67,36 0,20%
Zusatzliche Kosten* 27,59 0,08% - - - -

1) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Edelmetallhandler beim Erwerb von Gold; 2) Werte in Klammern sind die durchschnittlichen Ankaufspreise der Banken beim Erwerb von Gold; 3) An- und
Verkaufskosten (Geld-Brief-Spanne) bei Edelmetallhdndlern und Banken bereits im Kaufpreis enthalten; 4) Transportkosten
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. . . D Oker
Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren) birsenge inri”, be
Wertpapiergy "

Ohne Berucksichtigung der Depotgebuhren belaufen sich die Gesamtkosten bei physisch
hinterlegten ETCs mit Auslieferungsmoglichkeit bei i.H.v. 1.000 Euro auf 2,76%

| Berechnung nach Investitionssumme/ LosgréBe — ohne Auslieferung bei bérsengehandelten Wertpapieren in Gramm

(Kosten pro Jahrin %) ®1.000 Euro ®10.000 Euro  =100.000 Euro = 1.000.000 Euro

6,71%

6,24%

3,48%

2,61%

2.42% 2,48%

2,28%

1,35%
° 1,24%

1,22% 1,20% o 110% 1,11% 1,09%
1,00% 0,96% 10% 4 974, 0,059

-

0.86% 0 gaos 083% 081% 087% 0.74% 4 70,

Edelmetall- Banken ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs

handler

Physischer Direktkauf Physisch hinterlegt

mit Auslieferungsmaéglichkeit

Physisch hinterlegt ohne
Auslieferungsmdéglichkeit

Reiner Zahlungsanspruch
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren)

Physisch hinterlegte ETCs und ETFs sind im Gesamtkostenvergleich teurer als
nicht mit Gold hinterlegte ETCs

| Transaktionskosten nach Investitionssumme — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (1/2)

ande[te n

P apieren

(Kosten Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne
. . . .
pro Jahr) AR e DI Auslieferungsméglichkeit Auslieferungsméglichkeit e e TR T e
Edelmetallhandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs
1.000 Euro

1x20 Gr. 1x20 Gr.
Menge/ Anteile 1 x5 Gr. 1x5G@r. 14 Anteile 1 Anteile 9 Anteile 2 Anteile 9 Anteile 78 Anteile

1x2Gr. 1x2QGr.
Investitions- 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
summe in Euro? (981,13) (957,44) (964,81) (568,44) (932,94) (981,58) (959,15) (988,14)
Cg;kuar:;:skosten 5,15% 6,24% 2,60% 1,83% 2,04% 2,11% 2,26% 2,16%
i Bl 50,54 59,72 25,24 17,68 19,77 20,41 21,92 20.94
Laufende ) ) 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% : 0,49%
Kosten in Euro 1,35 2,10 2,80 3,93 4,84
Zusétzliche 1,56% _ _ ) ) _ _ _
Kosten in Euro 15,72
Gesamtkosten 6,71% 6,24% 2,76% 3,48% 2,42% 2,48% 2,61%
in Euro 65,81 59,72 26,59 19,78 22,57 24,34 25,78

10.000 Euro

1 x 250 Gr. ] " ggoG?r.
Menge/ Anteile 1 x 31,1 Gr. 1%10 Gr. 145 Anteile 17 Anteile 96 Anteile 20 Anteile 93 Anteile 789 Anteile

1x2Gr. ’

1x1Gr.

Investitions- 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
summe in Euro? (9.979,34) 9.971,10 (9.992,68) (9.663,55) (9.951,36) (9.815,80) (9.911,24) (9.995,45)
Cg;k‘;ﬁskosten 2,47% 3,42% 1.21% 0,60% 0,66% 0,69% 0,86% 0,75%
in Euro 246,72 341,10 120,93 60,43 65,76 69,00 86,37 74,98
Laufende 0,87% 0,87% 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% ) 0,49%
Kosten in Euro 86,64 86,64 13,99 35,76 29,85 39,26 48,98
Zusétzliche 0,18% : ) : : : : )
Kosten in Euro 18,18
Gesamtkosten 3,52% 4,29% 1,35% 1,00% 0,96% 1,10% 1,24%
in Euro 351,54 427,74 134,92 96,18 95,62 108,26 123,96

Die Prozentwerte sind auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden Werten bei den absoluten Betrdgen kommen; 1) SchlieBfachkosten wurden ab einer Investitionssumme i.H.v. ca. 10.000
Euro berechnet; 2) Werte in Klammern sind die tatsachlichen Investitionssummen unter Beriicksichtigung der realisierbaren Stlickelungen
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgeblhren)

ande[te n
P apieren

Bei einem Volumen zwischen 100.000 und 1.000.000 Euro ist die Investition in Zertifikate mit
reinem Zahlungsanspruch (keine Hinterlegung/Auslieferung) die gunstigste Alternative

| Transaktionskosten nach Investitionssumme — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (2/2)

(Kosten . . Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne -
Physischer Direktkauf! a - . . . e . Reiner Zahlun nspruch
pro Jahr) ysische et Auslieferungsmaéglichkeit Auslieferungsmaéglichkeit einer zahlungsanspruc
Edelmetallhandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs
100.000 Euro
2x1kg
2x1kg 1 x 500 Gr.
1 %500 Gr. 1 x 250 Gr.
Menge/ Anteile 1 x 250 Gr. 1 x50 Gr. 1.451 Anteile 175 Anteile 964 Anteile 203 Anteile 938 Anteile 893 Anteile
1x100Gr. 1x31,1 Gr.
: 1x5Gr.
1x2,5Gr.
Investitions- 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00
summe in Euro! (99.995,65) (99.986,41) (99.995,67) (99.477,76) (99.928,24) (99.630,37) (99.650,01) (99.992,47)
Cg;ki’b‘:skosten 2,16% 2,55% 1,08% 0,48% 0,52% 0,56% 0,73% 0,62%
in Euro 2.163,74 2.549,80 1.074,96 482,56 524,64 562,98 734,76 614,96
Laufende Kosten 0,15% 0,15% 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% 0,49%
in Euro 154,14 154,14 139,99 368,07 299,78 398,52 489,96
Zusétzliche 0,05% _ _ _ _ _ _
Kosten in Euro 46,96
Gesamtkosten in 2,36% 2,70% 1,22% 0,86% 0,83% 0,97% 1,11%
Euro 2.364,84 2.703,94 1.214,96 850,62 824,43 961,50 1.104,93
1.000.000 Euro
28 x 1 kg
?ixss)ok%r 1x 250 Gr.
Menge/ Anteile 1 x 10 Gr. e C’G’r' 14.510 Anteile 1.759 Anteile 9.646 Anteile 2.037 Anteile 9.383 Anteile 78.935 Anteile
lifg: 1x10 Gr.
: 1x2,5Gr.
Investitions- 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
summe in Euro! (999.963,18) (999.957,91) (999.956,65) (999.893,61) (999.904,36) (999.739,23) (999.969,77) (999.988,05)
Cg;kiz‘:skosten 2,15% 2,39% 1,06% 0,47% 0,51% 0,55% 0,72% 0,60%
in Euro 21.524,09 23.897,31 10.614,55 4.714,51 5.114,52 5.513,58 7.214,79 16.014,94
Laufende Kosten 0,08% 0,08% 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% 0,49%
in Euro 7829,14 829,1) 1.399,94 3.699,61 2.999,71 3.998,96 4.899,94
Zusétzliche 0,01% : B : ; : ;
Kosten in Euro 67,65
Gesamtkosten in 2,24% 2,47% 1,20% 0,84% 0,81% 0,95% 1,09%
Euro 22.420,88 24.726,45 12.014,49 8.414,12 8.114,24 9.512,53 10.914,88

Die Prozentwerte sind auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden Werten bei den absoluten Betrdgen kommen; 1) Werte in Klammern sind die tatséchlichen Investitionssummen unter

Ber[]cksichtigung der realisierbaren Stlickelungen
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren) )
Papiergy, en

Bei einer Investition in physisches Gold i.H.v. 1.000 Euro lohnt sich eher die Goldanlage
mittels Wertpapieren im Vergleich zum physischem Direktkauf
| Transaktionskosten nach Haltedauer — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (1/2)

(Kosten Phvsi : . . i
. . . ysisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne .
pro Jahr) T (M O 2] Auslieferungsmaéglichkeit Auslieferungsmaéglichkeit e TR T e
Edelmetallhéandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs
1.000 Euro in Gold

1x20 Gr. 1x20 Gr.
Menge/ Anteile 1x5Gr. 1x5Gr. 14 Anteile 1 Anteile 9 Anteile 2 Anteile 9 Anteile 78 Anteile

1x2Gr. 1x2QGr.
Investitionssumme 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
in Euro? (981,13) (957,44) (964,81) (568,44) (932,94) (9815,80) (959,15) (988,14)
Laufende Kosten _ . 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% _ 0,49%
far 1 Jahr in Euro 1,35 2,10 2,80 3,93 4,84
E“{g“j:hgisge” 0,00% 0,00% 1,40% 3,70% 3,00% 4,00% ) 4,90%
e 0,00 0,00 13,51 21,03 27,99 39,26 48,42
Gesamtkosten fir 6,71% 6,24% 2,76% 3,48% 2,42% 2,48% 2,61%
1 Jahr in Euro 65,81 59,72 26,59 19,78 22,57 24,34 25,78
Gesamtkosten fir 6,71% 6,24% 4,02% 6,81% 5,12% 6,08% 7,02%
10 Jahre in Euro 65,81 59,72 38,74 38,71 47,76 59,67 69,36

10.000 Euro in Gold

1x 250 Gr. ] " SSOG?“
Menge/ Anteile 1x31,1Gr. 1x10 Gr. 145 Anteile 17 Anteile 96 Anteile 20 Anteile 93 Anteile 789 Anteile

1x2Gr. ’

1x1Gr.

Investitionssumme 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
in Euro? (9.979,34) (9.971,10) (9.992,68) (9.663,55) (9.951,36) (9.815,80) (9.911,24) (9.995,45)
Laufende Kosten 0,87% 0,87% 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% : 0,49%
far 1 Jahr in Euro? 86,64 86,64 13,99 35,76 29,85 39,26 48,98
Lujende Kosten 8,69% 8,69% 1,40% 3,70% 3,00% 4,00% ) 4,90%
Eurc? 866,41 866,41 139,90 357,55 298,54 392,63 489,78
Gesamtkosten fir 3,52% 4,29% 1,35% 1,00% 0,96% 1,10% 1,24%
1 Jahr in Euro 351,54 427,74 134,92 96,18 95,62 108,26 123,96
Gesamtkosten fir 11,34% 12,11% 2,61% 4,33% 3,66% 4,70% 5,65%
10 Jahre in Euro 1.131,31 1.207,50 260,83 417,98 364,30 461,63 564,76

Prozentwerte auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden Werten bei den absoluten Betrdgen kommen; 1) SchlieBfachkosten wurden ab einer Investitionssumme i.H.v. ca. 10.000 Euro
berechnet, deshalb fallen bei einer Investitionssumme i.H.v. 1.000 Euro bei Banken und Edelmetallhdndlern keine laufenden Kosten an; 2) Werte in Klammern sind die tatséchlichen Investitionssummen unter Berlicksichtigung der

realisierbaren Stiickelungen
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren)

ande[te n

P apieren

Langfristige Investitionen in physisches Gold mittels physischem Direktkauf in groBen
Mengen sind trotz der nicht vorhandenen Depotgeblihren gunstiger als Wertpapiere

| Transaktionskosten nach Haltedauer — ohne Auslieferung bei Wertpapieren (2/2)

(Kosten . . Physisch hinterlegt mit Physisch hinterlegt ohne .
Physischer Direktkauf! . . . X . ¥ Reiner Zahlungsanspruch
pro Jahr) ysische ektkau Auslieferungsmoéglichkeit Auslieferungsmaéglichkeit einer zahlungsanspruc
Edelmetallhandler Bank ETCs ETFs ETCs ETFs Zertifikate ETCs
100.000 Euro
2x1kg
2x1kg 1 x 500 Gr.
1 %500 Gr. 1 x 250 Gr.
Menge/ Anteile 1 % 250 Gr. 1 x50 Gr. 1.451 Anteile 175 Anteile 964 Anteile 203 Anteile 938 Anteile 893 Anteile
1x100Gr. 1x31,1 Gr.
: 1x5Gr.
1x2,5Gr.
Investitionssumme in 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00
Euro! (99.995,65) (99.986,41) (99.995,67) (99.477,76) (99.928,24) (99.630,37) (99.650,01) (99.992,47)
Laufende Kosten fir 0,15% 0,15% 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% ) 0,49%
1 Jahr in Euro 154,14 154,14 139,99 368,07 299,78 398,52 489,96
Laufende Kosten fur 1,54% 1,54% 1,40% 3,70% 3,00% 4,00% B 4,90%
10 Jahre in Euro 1.541,41 1.541,41 1.399,94 3.680,68 2.997,85 3.985,21 4.899,63
Gesamtkosten fir 1 2,36% 2,70% 1,22% 0,86% 0,83% 0,97% 1,11%
Jahr in Euro 2.364,84 2.703,94 1.214,96 850,62 824,43 961,50 1.104,93
Gesamtkosten fir 10 3,75% 4,09% 2,48% 4,19% 3,53% 4,57% 5,52%
Jahre in Euro 3.752,10 4.091,20 2.474,90 4.163,23 3.522,49 4.548,19 5.514,60
1.000.000 Euro
28 x 1kg
28 x 1 kg 1x 250 Gr.
1 x 500 Gr. 1%100 Gr
Menge/ Anteile 1x10 Gr. 2y 311 G; 14.510 Anteile 1.759 Anteile 9.646 Anteile 2.037 Anteile 9.383 Anteile 78.935 Anteile
1x5Gr. ’ :
1x1Gr 1x10Gr.
’ 1x2,5Gr.
Investitionssumme in 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
Euro! (999.963,18) (999.957,91) (999.956,65) (999.893,61) (999.904,36) (999.739,23) (999.969,77) (999.988,05)
Laufende Kosten fiir 0,08% 0,08% 0,14% 0,37% 0,30% 0,40% i 0,49%
1 Jahr in Euro 7829,14 829,14 1.399,94 3.699,61 2.999,71 3.998,96 4.899,94
Laufende Kosten fir 0,83% 0,83% 1,40% 3,70% 3,00% 4,00% _ 4,90%
10 Jahre in Euro 8.291,41 8.291,41 13,999,39 36.996,06 29,997,13 39.989,57 48.999,41
Gesamtkosten fiir 1 2,24% 2,47% 1,20% 0,84% 0,81% 0,95% 1,09%
Jahr in Euro 22.420,88 24.726,45 12.014,49 8.414,12 8.114,24 9.512,53 10.914,88
Gesamtkosten fiir 10 2,99% 3,22% 2,46% 4,17% 3,51% 4,55% 5,50%
Jahre in Euro 29,883,14 32.188,71 24.613,94 41.710,57 35.111,65 45.503,14 55.014,35

Die Prozentwerte sind auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet, daher kann es zu leicht abweichenden Werten bei den absoluten Betrdgen kommen; 1) Werte in Klammern sind die tatséchlichen Investitionssummen unter
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. T . D roker - op
Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren) bafé’é’ﬁ%‘;‘;g;’d I° e
Wi papieref, ten
Bei einer Investition bis 250 Gramm Gold sind die Verwaltungsgebuihren bei physisch
hinterlegten ETCs/ ETFs am gunstigsten
| Vergleich der Lagermdéglichkeiten bei physischem Direktkauf von Gold ab 250 Gramm
(Kosten pro Jahr)
m SchlieBfach m Tresor’ Edelmetalldepot u Physisch hinterlegte ETCs/ ETFs
4,64%
0,53% , o
. 0,40% . 0.45% 0,36% 0,36% 0,36%
0,24% ,24% 9 0,099 012% 0,24% 0,08% 0,06% 0,24% 008% 0.24%
250 Gramm 500 Gramm 1 kg 5 kg 10 kg 20 kg 25 kg
(8.626,21 Euro) (17.252,41 Euro) (34.504,82 Euro) (172.524,12 Euro) (345.048,23 Euro) (690.096,46 Euro) (862.620,58 Euro)

Werte in Euro bezogen auf den Spot Kurs; 1) Die Héhe der Versicherungskosten kann aufgrund individueller Faktoren nicht exakt beziffert werden
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren)

Trotz einer Investition Uber einen Discountbroker, bei dem keine Depotgebuhren anfallen,

sind ab 5 Kilo Gold andere Lagermoglichkeiten gunstiger

| Vergleich der Lagermdglichkeiten bei physischem Direktkauf von Gold

Anschaffungs-
Investitions- . . Gesamt- Gesamt- preis in Euro
Gewicht summe in . FIEE Versmherung kosten absolut kosten (auf 10 Jahre  Kosten relativ Kos?en BLeEl Cietalinic . DePOI_
in Euro in Euro . : . in Euro kosten relativ geblhren
Euro in Euro relativ abgeschrie-
ben)!

250 Gramm  8.626,21 62,97 0,00 62,97 0,73% 400,00 4,64% 46,01 0,53% 0,00
500 Gramm  17.252,41 62,97 6,44 69,41 0,40% 400,00 2,32% 92,01 0,53% 0,00
1kg 34.504,82 62,97 19,38 82,35 0,24% 400,00 1,16% 166,77 0,48% 0,00
5 kg 172.524,12 62,97 12280 [[GOIG0NNN INOIAN 400,00 0,23% 770,61 0,45% 0,00
10 kg 345.048,23 62,97 os220  [NNGIBIZENN OGS 400,00 0,12% 1.253,68 0,36% 0,00
20 kg 690.096,46 62,97 511,07 574,04 oos%  [NACOIONNN NS 250735 0,36% 0,00
25 kg 862.620,58 62,97 640,47 703,43 ooe%  [IINGGOI0ONNN GOSN  s.134.19 0,36% 0,00

Verwahrungs-

kosten

(Verwaltungs-

gebihr
Produkt)

20,42
40,83
81,66
408,31
816,61
1.633,23
2.041,54

Gesamt-
Gesamt-
kosten absolut .
) kosten relativ
in Euro

408,31 0,24%
816,61 0,24%
1.633,23 0,24%
2.041,54 0,24%

Ansgh_affungs-
Gewont 'summem S Vemeheung (o DT Coven  (adf0uie Kostenrely Kosenaboun  Gesamb . Depot
Euro in Euro relativ abgeschrie-
ben)!
250 Gramm  8.626,21 629,67 0,00 629,67 7.30% 4.000,00 46,37% 460,06 5,33% 0,00
500 Gramm  17.252,41 629,67 64,39 694,06 4,02% 4.000,00 23,19% 920,13 5,33% 0,00
1kg 34.504,82 629,67 193,79 823,45 2,39% 4.000,00 11,59% 1.667,73 4,83% 0,00
5kg 172.524,12 629,67 122803 [[Gc000NN PGS  +.000.00 2,329% 7.706,08 4,47% 0,00
10 kg 345.048,23 629,67 252286  [INGb2a N OGN 4.000,00 1,16% 12.536,75 3,63% 0,00
20 kg 690.096,46 629,67 5.110,72 5.740,39 ogas  [JE000K0NN NGBS  25.073.50 3,63% 0,00
25 kg 862.620,58 629,67 6.404,65 7.034,32 oges  [IA00000 OB 513418 3,63% 0,00

Investitionssumme bezogen auf den Spot Kurs; 1) Inkl. Versicherung, die Héhe der Versicherungskosten kann aufgrund individueller Faktoren nicht exakt beziffert werden

Verwahrungs-

kosten

(Verwaltungs-

gebuhr
Produkt)

204,15

408,31

816,61
4.083,07
8.166,14
16.332,28
20.415,35

Gesamt Gesamt-
eI Elosalli kosten relativ
in Euro

4.083,07 2,37%
8.166,14 2,37%
16.332,28 2,37%
20.415,35 2,37%
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Anhang — Transaktions- und Distributionskostenanalyse (ohne Depotgebuhren) tfs;sveng

Beim Kauf physisch hinterlegter Wertpapiere tber Discountbroker mit Auslieferung entsteher:
bei einem Kauf von 10 kg Gold Kosten i.H.v. 0,79% des Anlagebetrags

| Vergleich des Bezugs von physischem Gold liber den Edelmetallhdndler und durch Auslieferung bei Wertpapieren'

Edelmetallhandler ETC/ ETF?

Preis in Euro 35.064,84 Preis 33.918,95

Geld-Brief-Spanne 753,58 2,15% An- und Verkaufsgeblhren 143,90 0,42%

Auslieferungskosten 27,59 0,08%  Geld-Brief-Spanne 138,41 0,41%
- - - Depotgebiihren - -
- - - Auslieferungskosten 108,63 0,32%

Gesamtkosten 781,17

Preis 175.324,44 Preis 169.594,75

Geld-Brief-Spanne 3.767,90 2,15%  An- und Verkaufsgebiihren 659,47 0,39%

Auslieferungskosten 67,65 0,04%  Geld-Brief-Spanne 692,04 0,41%
- - - Depotgeblihren - -
- - - Auslieferungskosten 176,46 0,10%

Gesamtkosten 3.835,55 2,19%

Preis 350.648,44 Preis 339.189,50

Geld-Brief-Spanne 7.535,90 2,15%  An- und Verkaufsgebiihren 1.303,93 0,38%

Auslieferungskosten 67,65 0,02%  Geld-Brief-Spanne 1.384,09 0,41%
- - - Depotgebiihren = ;
- - - Auslieferungskosten 261,26 0,08%

Gesamtkosten 7.606,45 2,17%
Kosten in Euro und relativ zur Investitionssumme; 1) Lediglich Betrachtung des Kaufs und der Auslieferung des Goldes, keine Berlcksichtigung der anschlieBenden Verwahrung; 2) Teilweise ist die Auslieferung des

physischen Goldes bei einigen Emittenten erst ab bestimmten Mindestmengen mdglich (z.B. ab einem Standardbarren a 12,5 kg). Fur die Berechnung der Auslieferungskosten wurde die giinstigste Stiickelung sowie ein
einmaliger Versand angenommen, die Kosten fiir Mehrfachlieferungen weichen zum Teil davon ab. Teilweise ist zudem eine Lieferung nur an bestimmte Adressen, wie bspw. die Hausbank méglich
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Anhang — Ziele und Methodik

Die Studie basiert auf der Analyse und Bewertung unterschiedlicher Angebote/ Moglichkeiten
der Investition in Gold

| Ziele und Methodik

Ziele/ Voraussetzungen

» Das Forschungsprojekt , Transaktions- und Distributionskostenanalyse Gold“ ist eine Untersuchung des CFin - Research Center for
Financial Services der Steinbeis-Hochschule Berlin

» Ziel der Analyse ist die Charakterisierung unterschiedlicher Anlagemdglichkeiten in Gold sowie die Darstellung der jeweiligen Vor- und
Nachteile. Zudem sollen unterschiedliche Kostenarten in Abhangigkeit der Anlagemadglichkeit aufgezeigt werden. Weiterhin erfolgt ein
Vergleich der Transaktions- und Distributionskosten sowie ein Vergleich der Gesamtkosten unterschiedlicher Investitionsméglichkeiten

» Die in der Studie dargestellten Prognosen und Berechnungen basieren auf den derzeitigen Marktbedingungen und -gegebenheiten. Bei
nicht vorhersehbaren Veranderungen der Rahmenbedingungen und/ oder der Entwicklungen an den Kapitalmarkten missen die
Prognosen neu berechnet werden

Vorgehen

» Die Studie basiert auf der Analyse und Bewertung unterschiedlicher Angebote fiir Investitionen in Gold. Die Berechnung der jeweiligen
Kosten erfolgte mittels einer quantitativen Analyse auf Basis der am Markt vorhandenen Angebote

= Als Grundlage fir die Berechnung wurden unterschiedliche Annahmen seitens der Autoren getroffen
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