
0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

   '85    '87    '89    '91    '93    '95    '97    '99    '01    '03    '05    '07    '09    '11

G
ol
d 
/ 
XA

U

‐75%

‐50%

‐25%

0%

25%

50%

75%

XA
U
 n
ex
t 1

yr
 o
ut
pe
rf
or
m
an
ce
 %

Gold / XAU (LHS)

XAU 1Yr Outperformance (RHS)

• Gold equities have not kept up with the rising gold price
• A return to historical ranges would see gold equities outperforming 

• Net Asset Value (NAV) calculated using production and cash flow forecasts is a very important 
valuation method for mining companies

• Price / NAV ratios for gold companies are over 2 standard deviation cheaper than historical 
ranges

• TED Spread: Continued decline of credit market  is supportive of equities

Source: Canaccord Genuity

Source: Bloomberg, Craton Capital

Source: Bloomberg, Craton Capital

Craton Capital conference call on Tuesday 12th July 2011:

Gold and Resources Equities – Deep Value Emerging
Gold / XAU ratio well above long term average

Sr./int. Historical P/NAV (5% Spot Gold)

TED Spread
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