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Goldaktien-Bewertungen (Tell 9)

25.03.2013 | Adam Hamilton

Der unbeliebteste aller Markte ist derzeit wohl der Goldminenmarkt. Entweder geraten Goldaktien in
Vergessenheit, wenn die Borsen auf unerklarliche Weise einen Aufwartstrend erleben oder sie werden
géanzlich verachtet. Die vielen barischen Stimmen haben jedoch daflr gesorgt, dass Goldaktien im Verhaltnis
zu ihren ErtrAgen unglaublich guinstig sind. Fur hartgesottene Querdenker, die zu Tiefstpreisen kaufen
wollen, hat sich daher ein Traum erfullt.

Bewertungen sind das Fundament fur Aktienanlagen, denn sie bestimmen letztendlich die langfristige
Performance. Investoren kaufen Aktien, weil sie am kiinftigen Ertragsstrom bestimmter Unternehmen
teilhaben wollen. Je weniger sie fir jeden Dollar Gewinn im Vorfeld zahlen, desto besser fallen ihre Gewinne
letztendlich aus. Anhand von Bewertungen wird gemessen, wie viel Gewinne zum jeweiligen Zeitpunkt
kosten. Der Preis kiinftiger Gewinne hangt von den aktuellen Aktienpreisen ab.

Das klassische Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) ist schon immer die fihrende Bewertungsgrof3e gewesen.
Das KGV ist einfach konzipiert und leicht errechenbar. Der Aktienpreis eines beliebigen Unternehmens wird
durch den letzten Jahresgewinn je Aktie dividiert. So wird der Kostenaufwand je Dollar Gewinn berechnet.
Selbstverstandlich gilt, je weniger, desto besser. Feinsinnige Investoren zahlen nicht viel fir ihre Gewinne.

Eine Aktie mit einem KGV von 30,0 wird zu "drei3igfachen Gewinnen* gehandelt. In diesem Fall missen
Investoren 30 USD fiir jeden USD Gewinn zahlen. Aber jeder Dollar ist fungibel, richtig? Ein Dollar Gewinn,
den ein Investor mit Aktie XYZ erzielt, ist genauso viel wert wie ein Dollar Gewinn durch Aktie ABC. Warum
sollte man also nicht nach Aktien mit einem geringeren KGV wie 20,0 oder 10,0 suchen? Warum sollte man
mehr zahlen als man muss? Je mehr man im Vorfeld zahlt, desto geringer sind natdrlich die kiinftigen
Ertrage.

Mit der Zeit besinnen sich Investoren nattrlich zunehmend auf Aktien mit hdheren Gewinnen und geringeren
Preisen. Mit dieser Querdenker-Strategie bekommen Sie mehr fur Ihr Geld, die héchstmoéglichen
langfristigen Gewinne fir Ihr angelegtes Kapital. Sie werden derzeit wohl kaum einen Sektor finden, der aus
fundamentaler Perspektive ein besseres Schnéppchen ist als der Goldaktiensektor. Durch die extrem
barische Stimmung werden Goldaktiengewinne zu Schnéppchenpreisen verkauft.

Angesichts der Goldaktienpreis-Performance seit Bullenmarktbeginn ist es wahrlich tberraschend, dass
dieser Sektor derzeit so unbeliebt ist. Von November 2000 bis September 2011 schoss der fihrende
Goldaktienindex HUI um beeindruckende 1664% nach oben. In diesem Zeitraum fiel der S & P 500 um 14%
und Gold erlebte eine Rally von 603%. Goldaktien haben sich als beispiellos gute Performer erwiesen.

Im Anschluss an das bisherige Bullenmarkthoch haben sie konsolidiert und korrigiert. Der HUI hatte bis
vergangene Woche innerhalb von 18 Monaten einen Riickgang von 46% verzeichnet. Dies war zweifellos
nicht die erste Konsolidierung seit Beginn des Goldaktienbullenmarktes und sie kann nicht einmal annédhernd
als groldte Korrektur bezeichnet werden. Dennoch reichte sie aus, Investoren in diesem Sektor in hohem
MalRe zu verargern. Wéhrend die Stimmung die Aktienpreise nach unten gedrickt hat, sind die Gewinne der
Goldminengesellschaften weiterhin gewachsen.

Dieser wachsende, fundamentale Widerspruch hat in den letzten Wochen maf3geblich an Bedeutung
gewonnen und dazu gefiihrt, dass sich die Goldaktienpreise weit von der Realitat entfernt haben. Far
Querdenker, die ihre Gewinne zu niedrigen Preisen kaufen wollen, um ihre kiinftigen Ertrage zu maximieren,
bietet diese ungewohnliche Situation eine grof3artige Kaufgelegenheit. Dies wird anhand der an den
fihrenden HUI-Unternehmen gemessenen Goldaktienbewertungen deutlich.

Am letzten Handelstag jedes Monats berechnen wir das nach Marktkapitalisierung gewichtete KGV aller
HUI-Aktien. Die sich daraus ergebenen Bewertungen sind auf lange Sicht aulRerst aufschlussreich und
helfen uns beim Finden des idealen Zeitpunkts fir den Kauf und den Verkauf. Der letzte Essay Uber die
Goldpreiskapitulation, der im Anschluss an den brutalen HUI-Sell-Off im Februar von 10,1%, publiziert
wurde, ist dul3erst interessant.

Im ersten Chart ist der HUI in Rot abgebildet, das nach Marktkapitalisierung gewichtete KGV in Dunkelblau,
das einfache, durchschnittliche KGV in Hellblau und die Dividendenrendite (ein weiteres, klassisches Mittel
zur Bewertung) in Gelb. Leider haben sich in unsere |letzte Publikation zum Thema Goldaktienbewertungen
unkorrekte Zahlen von Anfang 2012 eingeschlichen, die mittlerweile von unserem Datentbermittler korrigiert
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wurden. Daher fallen die KGV der HUI-Unternehmen von Februar bis Mai 2012 im folgenden Chart héher
aus.
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Aus fundamentaler Sicht sind Goldaktien seit Bullenmarktbeginn nie gunstiger gewesen als zum Zeitpunkt
unserer HUI-KGV-Berechnung Ende Februar. Das nach Marktkapitalisierung gewichtete KGV der
HUI-Unternehmen lag bei nur 13,1-fachen Gewinnen. Die Dividendenrendite dieses KGVs stieg auf 2,1%.
Diese beiden Werte stellen ein neues Bullenmarkthoch und -tief dar.

Die fihrenden Goldminengesellschaften der Welt mussten miterleben, wie ihre Gewinne zu einem
Aktienpreis von 13 USD verkauft wurden. Dieser Preis ist aus mehreren Perspektiven kaum zu glauben. Die
Goldaktien gewannen zum letzten Mal Anfang 2008 malR3geblich an Beliebtheit, Investoren zahlten mehr als
40 USD fur jeden Dollar Gewinn. Wahrend Goldaktien bei mehr als 40-fachen Gewinnen auf3erst beliebt
waren, sind sie nun zum Drittel des Preises auf3erst unbeliebt.

Sogar auf dem Hohepunkt der brutalen Borsenkrise im Jahre 2008 fiel das HUI-KGV nur auf 15,7-fache
Gewinne. Es ist kaum zu glauben, dass das KGV Ende Februar 2013 sogar unter diesem Extremwert lag,
obwohl keine extreme Angst herrschte. Goldaktien, héchstwahrscheinlich der Sektor mit der besten
Performance im vergangenen Jahrzehnt, erreichten seit Bullenmarktbeginn ein Bewertungstief.

Aufgrund dieser einmaligen Performance, hoher Volatilitdt und des enormen Wachstumspotentials werden
Goldaktien fur gewdhnlich mit einem Aufschlag zu den Borsen gehandelt. Der S & P 500 (SPX) hat wirklich
keine Chance, seinen Wert innerhalb von nur 6 bis 12 Monaten zu verdoppeln. Goldaktien haben dieses
Kunststick seit Bullenmarktbeginn viele Male vollbracht. Investoren zahlen fur gewdhnlich héhere Preise flr
ihre Gewinne im Gegenzug fur ihre enormen Vorteile.

Als der HUI Ende Februar bei 13,1-fachen Gewinnen lag, lag der SPX bei 20,0-fachen Gewinnen.
Goldaktien waren ein Drittel glinstiger als die SPX-Aktien, was in diesem Bullenmarkt noch nie
vorgekommen ist und wahrscheinlich auch nie wieder vorkommen wird. Die HUI-Goldaktien erzielten
Dividenden von 2,1%, die SPX-Dividenden lagen bei fast identischen 2,2%. Das Ausmal} dieser
beispiellosen Anomalie ist kaum zu glauben.

Um die Abwegigkeit der Goldaktien-Preisniveaus in letzter Zeit nachzuvollziehen, missen Sie wissen, dass
der HUI zu Beginn dieses Monats ein 43-Monats-Tief erreichte. Der HUI-Wert lag zum letzten Mal im August
2009 so weit unten, wie im Chart deutlich wird. Wie erging es Gold und Silber, den Metallen, die die Gewinne
der Goldminengesellschaften bestimmen? Sie lagen bei 933 USD und 14 USD. Als der HUI diese Werte
Anfang Marz erneut erreichte, waren die Gold- und Silberpreise um 69% und 105% gestiegen. Ergibt das
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einen Sinn?

Die Antwort lautet: Natlrlich nicht. Handler mit einem schwachen Willen hielten sich in den letzten Monaten
nicht aus fundamentalen Griinden von Goldaktien fern, sondern aus emotionalen Grunden.
Goldminengesellschaften erzielten aufgrund des Goldpreises weiterhin massive Gewinne, dennoch lie3en
sich die schwachen Gemdter von der unbegriindet bérischen Stimmung mitrei3en und zum Verkauf
verleiten. Ich kann nicht nachvollziehen, warum irgendjemand zu tiefen Preisen verkaufen wollen wirde,
denn mit dieser Methode ist das Scheitern vorprogrammiert. Zahllose Handler folgen dieser Methode jedoch
trotzdem.

Selbstverstandlich hat die Goldpreiskapitulation im vergangenen Monat die Angst geschurt, die Investoren
dazu veranlasste, aus dem Goldaktiensektor zu fliehen. Wenn Sie zu diesem Thema Aufholungsbedarf
haben, sollten Sie unseren letzten Monats-Newsletter lesen, in dem ich die Kapitulation und ihre Ursachen
naher unter die Lupe nehme. Die Folge dieses Sell-Offs ist jedoch, dass die Goldaktienbewertungen seit
Bullenmarktbeginn derzeit am tiefsten sind.

Wenn ein Sektor zu lange in einem Abwartstrend gefangen war, nehmen Handler diese Situation zu ernst
und projizieren sie auf die Ewigkeit. Sie suchen nach Rechtfertigungen, Theorien, die ihre eigene béarische
Stimmung erkléren. Sie haben das innere Bedurfnis, sich selbst davon zu Uberzeugen, dass sie ihre
Goldaktien aus gutem Grund zu einem geringen Preis verkauft haben. Sie missen glauben, dass die
Goldaktien dem Untergang geweiht sind und sogar noch weiter fallen.

Diese HUI-Bewertungen widerlegen einige der momentan beliebtesten Rechtfertigungen der Baissiers
bezlglich Goldaktien. Die beliebteste Rechtfertigung geht davon aus, dass Goldminengesellschaften
angesichts der Voraussetzungen einfach kein Geld verdienen kénnen. Die Kosten seien dank sténdig
wachsender Energie-, Lohn- und Materialpreise zu hoch. Das unglaublich geringe nach Marktkapitalisierung
gewichtete Gesamt-KGV von 13,1 fechtet diese vielzitierte barische Theorie an.

Goldaktien haben im Verhéltnis zu ihren Aktienpreisen trotz der Konsolidierung des Goldbullenmarktes seit
seinem letzten grof3en Anstieg im Sommer 2011 nie zuvor mehr Gewinne als derzeit verzeichnet. Die
Feuerprobe fur diese Gewinne sind Dividenden, denn fir die Zahlung dieser Dividenden wird Geld auf der
Bank bendtigt. Das erforderliche Vermdgen fir die Zahlung grof3er Dividenden kann ausschlieR3lich durch
bestandig hohe Gewinne erzielt werden.

Infolge hoher Gewinne sind die Goldaktiendividendenrenditen wahrend der Goldpreiskonsolidierung
maRgeblich gestiegen. Eine hiermit verbundene Rechtfertigung der Baissiers behauptet, dass
Bergbauunternehmen ihr Kapital in den vergangenen Jahren véllig falsch verwaltet haben. Wenn dies der
Wahrheit entsprache, wirden sie nicht so hohe Ertrage erzielen und kénnten keine saftigen Dividenden
zahlen. Fundamental gesehen ging es diesem Sektor nie besser, die Projekte der Minengesellschaften sind
generell vielversprechend.

Eine weitere Rechtfertigung der Baissiers geht davon aus, dass Goldaktien keinen Zuwachs infolge der
extremen Verwasserung erleben kénnen. Oft werden neue Aktien emittiert, um anderen
Goldminengesellschaften zu schaden, um an wachsend seltene Goldprojekte heranzukommen. Wenn die
Verwasserung jedoch wirklich extrem hoch ware, wiirde sich dies unverziglich in den KGV bemerkbar
machen. Sie geben Auskunft Uber die Gewinne pro Aktie, daher berlcksichtigen die extrem geringen
Goldaktienbewertungen momentan bereits jede emittierte Aktie.

Trotz Verwasserung haben sich die Fundamentaldaten der Goldaktien im Grofen und Ganzen seit nun mehr
als 5 Jahren verbessert. Beachten Sie im oberen Chart, dass die nach Marktkapitalisierung gewichteten
KGV des HUI einen deutlichen Abwartstrend erleben. Da die Ertrage der Goldminengesellschaften mit einem
hdheren Goldpreis wachsen, fallen ihre Bewertungen trotz héherer HUI-Werte. Wahrend der HUI Anfang
2008 bei 500 zZ&hlern lag und zu 40-fachen Gewinnen gehandelt wurde, wurde er Mitte 2011 bei einem Wert
von mehr als 625 zu nur 21-fachen Gewinnen gehandelt.

Die Goldaktienpreise erreichten die momentanen Werte zum letzten Mal vor 43 Monaten, als das HUI-KGV
bei ungefahr 31 lag. Dieser Wert liegt weit Uber den derzeitigen 13-fachen Gewinnen. Goldaktien werden
deutlich guinstiger, je weiter der Goldbullenmarkt wéachst. Trotz all der Rechtfertigungen der Baissiers, die
falschlicherweise etwas anderes besagen, erzielt der Goldaktiensektor massive Gewinne. lhr
Bewertungsfortschritt ist unanfechtbar.

Der Goldpreis stellt den wichtigsten Faktoren fur die Gewinne im Goldminensektor dar. Es dauert ungefahr
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ein Jahrzehnt, bis eine neue Goldmine in Betrieb genommen werden kann. Die durchschnittlichen
Betriebskosten dieser Mine werden weitestgehend im Vorfeld in der Planungsphase festgelegt. Unabhéngig
davon, wie hoch die Energie- und Lohnkosten im Laufe des Minenbetriebs steigen, wurde der Grof3teil der
Kosten fiir die Konstruktion festgesetzt. Ein hdherer Goldpreis fuhrt daher direkt zu hdheren Ertragen.

Wenn ein Bergbauunternehmen es schafft, das seltene Metall fiir 800 USD pro Unze zu produzieren und der
Goldpreis bei 1500 USD liegt, belduft sich der Gewinn auf 700 USD pro Unze. Diese Gewinne steigen
weitaus schneller als der Goldpreis, da die Kosten im Wesentlichen festgelegt sind. Wenn der Goldpreis
einen Zuwachs von 33% verzeichnen wirde und somit auf 2000 USD steigen wirde, wirde der Gewinn
dieses Projekts um 71% auf 1200 USD steigen. Ein héherer Goldpreis bestimmt das nicht lineare
Ertragswachstum der Minengesellschaften.

Solange es dem langfristigen Goldbullenmarkt daher gut geht, gibt es keinen Anlass zum Verkauf von
Goldaktien, wenn die Bergbauunternehmen so viel Geld verdienen und die Bewertungen so tief liegen Die
Angebot- und Nachfragetrends sind derzeit so bullisch wie noch nie und erhalten zuséatzlichen Antrieb durch
die rasant wachsende Geldmengenerhdéhung der Federal Reserve und anderer fiihrender Zentralbanken
weltweit. Aus fundamentaler Sicht gibt es keinen Grund zum Verkauf.

Wahrend Gold in naher Zukunft dank der barischsten Stimmung seit Bullenmarktbeginn wahrscheinlich
bereit fur einen groRen Aufschwung ist, sind die Goldaktien immer noch radikal unterbewertet. Der letzte
Chart, in dem der Goldaktienpreis- im Verhdltnis zum Goldpreisverlauf dargestellt ist, gehdrt zu meinen
Favoriten. Die HUI-Gold-Ratio (HGR) gibt Aufschluss darlber, wie sich die Minengesellschaften im Vergleich
zur wichtigsten Gewinnkennzahl verhalten.
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Die HGR stellt eine Kennzahl zur Goldaktienbewertung dar und bietet eine andere Perspektive als die
klassischen KGV und Dividendenrenditen. In den funf Jahren vor der Bérsenkrise im Jahre 2008 lag die
HGR bei 0,46 bis 0,56. Der Durchschnittswert lag bei 0,511, der HUI entsprach also der Hélfte des
Goldpreises. Leider bereitete die Panikwelle diesem Verhéltnis ein Ende.

Ende 2008 fielen Goldaktien weitaus schneller, als Gold verkauft wurde, wodurch die HGR Werte erreichte,
die seit Goldbullenmarktbeginn nie erreicht worden waren. Diese Anomalie fand ein extremes Ausmalf3 und
konnte sich nicht lange durchsetzen, wie ich bereits damals beschrieb. Genau wie momentan erreichte der
HUI Werte, die einem Gold- und Silberpreis von 350 USD und 4,75 USD entsprochen hétten, obwohl sie
sogar inmitten der Panik 108% und 88% Uber diesen Werten lagen.

Schauen Sie sich an, was mit den Goldaktien ausgehend von derartigen Bewertungsextremen geschah. Es
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kam kurz nach dem Hohepunkt der Hoffnungslosigkeit zu einem massiven Anstieg. In den anschlieRenden
34 Monaten erlebte der HUI einen Zuwachs von 319%. Die mutigen Querdenker, die sich von ihrer Furcht
befreien konnten und in der Aktienpanik zu tiefen Preisen kauften, verdienten wahrend der
Goldaktienerholung in den folgenden Jahren ein Vermdgen.

Da der Goldbullenmarkt im Sommer 2011 jedoch stagnierte und begann, auf hohem Niveau zu konsolidieren
, haben die Goldaktien im Verhéltnis zu Gold an Boden verloren. Die HGR hat eine Reihe von
Zusammenbriichen erlebt, da UbermaRige und ungerechtfertigte Angst die Augen der Handler vor den
vielversprechenden Fundamentaldaten der Goldminengesellschaften verschlossen hat. Die Folge dieses
Korrekturtrends besteht darin, dass die HGR erneut auf Krisen-Extremwerte gedriickt wurde.

Diese Anomalie wird in diesem Chart deutlich. Die Aktienpanik war der einzig andere Anlass seit
Bullenmarktbeginn, zu dem die Goldaktienpreise im Verhéltnis zu Gold ungeféhr bei momentanen Werten
lagen. Dennoch war dieser Sektor aus fundamentaler Perspektive so unglaublich giinstig, als die Handler
ganzlich aufgegeben hatten, doch derart geringe HGR-Werte kdnnen sich nicht lange durchsetzen. Die
Markte verabscheuen Extremwerte und auch die momentanen Werte werden nicht von langer Dauer sein.

Der Goldaktiensektor ist im Verhaltnis zu Gold derzeit genauso giinstig, und wesentlich ginstiger aus der
Perspektive konventioneller KGV und Dividendenrenditen, als er es in der Borsenkrise 2008 war. Diese
universelle Kapitulation stellte ein wesentliches Tief im Vorfeld eines gigantischen HUI-Aufschwungs dar, in
dem er sich schlussendlich mehr als vervierfachte.

Zweifellos befinden wir uns derzeit am Rande eines ahnlich massiven Umschwungs. Wenn eine lange
Korrektur in einem aus fundamentaler Sicht glinstigen Sektor in einer grundlosen Kapitulation endet, laufen
die schwachen Gemiiter zu den Notausgéngen. Somit bleiben die Aktien in den starken Handen der
feinsinnigen Querdenker, die die Fundamentaldaten verstehen und Aktien wirklich dann kaufen, wenn sie im
Verhdltnis zu den Gewinnen gunstig sind.

Daher gehdren Goldaktien zu den sichersten Investitionen mit dem héchsten Wachstumspotential, in die
man investieren sollte, wenn die Bérsen ein Topping erleben. Auch wenn die meisten Investoren kostspielige
Aktien falschlicherweise zu hohen Preisen kaufen, wenn der SPX ein grundloses und kurzzeitiges
65-Monats-Hoch erreicht, kaufen feinsinnige Querdenker Goldaktien zu tiefen Preisen, wenn sich der HUI in
der Néhe eines 43-Monats-Tiefs befindet.

Wir bei Zeal widersetzen uns der Masse und kaufen unbeliebte Aktien zu tiefen Preisen, um sie spater fur
einen weitaus hoheren Preis zu verkaufen. Mit der Methode, zu hohen Preisen in der Nahe von
Mehrjahres-Hochs zu kaufen, ist man zum Scheitern verurteilt. In den vergangenen Monaten, als die
emotionalen Handler aus dem Goldaktiensektor fliichteten, haben wir die Goldaktien genauer unter die Lupe
genommen, um die besten Aktien mit den aus fundamentaler Sicht besten Aussichten zu finden.

Wir haben fast 100 in den USA und Kanada notierte Junior-Goldproduzenten untersucht. Innerhalb von
einigen Monaten haben wir unsere zwolf Favoriten aus fundamentaler Sicht gefunden, deren umfassende
Profile wir in einem faszinierenden, brandneuen 31-seitigen Bericht verdffentlicht haben. Diese
Uberschaubaren Goldminengesellschaften sind aufRerst vielversprechend und steigern ihre Produktion
rasant, wobei einige von ihnen ein unglaublich geringes, einstelliges KGV aufweisen. Alle von ihnen haben
gute Chancen, die kiinftigen Gewinne des HUI bei weitem zu Ubersteigen. Wenn Sie zu den Querdenkern
gehoren und zu geringen Preisen kaufen wollen, ist unser neuer Bericht fur nur 95 USD (75 USD fir unsere
Abonnenten) genau das Richtige fur Sie. Kaufen Sie Ihr Exemplar noch heute und investieren Sie zum
richtigen Zeitpunkt.

AuR3erdem veroffentlichen wir unsere anerkannten wdchentlichen und monatlichen Abonnement-Newsletter
fur die Querdenker der Spekulanten und Investoren. In diesen Newslettern beschreibe ich aktuelle und
kunftige Marktentwicklungen und erklare, wie Sie Kaufgelegenheiten beim Schopfe packen kdnnen. Unsere
Erfolgsbilanz ist herausragend. Seit 2001 haben wir mit den 637 in unseren Newslettern empfohlenen Aktien
durchschnittliche, auf Jahresbasis umgerechnete Gewinne von +33,9 % erzielt. Warum um alles in der Welt
sollten Sie nicht von unserer langjahrigen Erfahrung und unserem umfassenden Wissen profitieren wollen?
Abonnieren Sie noch heute.

Im Endeffekt sind die Goldaktienbewertungen derzeit unglaublich gering. Der fihrende Goldaktienindex hat
gerade erst das geringste KGV und die hdchste Dividendenrendite seit Bullenmarktbeginn erreicht.
Goldaktien sind sowohl in absoluter als auch in relativer Hinsicht nie glnstiger gewesen. lhre Aktienpreise
erreichen im Verhaltnis zum Goldpreis erneut Panikwerte und sie sind weitaus giinstiger als die
Bewertungen der SPX-Aktien.

Zu dieser ungewdhnlichen Situation kam es, da die Handler mit den schwachen Gemditern in den
vergangenen Monaten grundlos in Panik verfielen. Dennoch ist ihr Mangel an emotionaler Starke zu
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unserem Vorteil. Goldaktien haben ihren Wert mehr als vervierfacht, nachdem die Stimmung in der
Aktienpanik zum letzten Mal so béarisch war wie momentan. Die Umkehr dieses ungewdhnlichen Verlaufs
wird ebenso beeindruckend sein. Wenn Sie zu den Querdenkern gehdren, die sich der Masse widersetzen
und zu tiefen Preisen kaufen, heilt es Carpe Diem!

© Adam Hamilton
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