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Freier Cashflow? Werfen Sie einen Blick auf
den Gold- & Edelmetallbergbau

07.05.2020 | Frank Holmes

Physisches Gold wurde letzte Woche angesichts einer Vielzahl wirtschaftlicher Nachrichten tber 1.760
Dollar je Unze gehandelt; Millionen Amerikaner meldeten sich arbeitslos, rekordtrachtige Gelddruckerei
wurde durchgefuhrt und es kam zu negativen Olpreisen.

Der nationale Durchschnittspreis einer Gallone Benzin fiel am Freitag weiter auf 1,78 Dollar, eine Abnahme
um mehr als 1 Dollar je Gallone von vor einem Jahr. Doch der niedrigste Preis gehért wohl einer Tankstelle
in Francis Creek, Wisconsin, die Benzin fur 0,75 Dollar je Gallone verkaufte.

Die Ernsthaftigkeit der durch das Coronavirus angetriebenen Rezession wird in den vorlaufigen Zahlen der
amerikanischen Produktions- und Dienstleistungsindustrien fur April reflektiert. Der Einkaufsmanagerindex
(PMI) fiel auf 27,4, ein neues Tief, wahrend Unternehmen zugenagelt wurden und Millionen nicht-essentieller
Arbeiter beurlaubt oder gekiindigt wurden. Unglaubliche 26,4 Millionen Leute, oder etwa 15% der
US-Arbeiterschaft, haben seit Mitte Marz aufgrund der groRen Stilllegung ihre Arbeitsplatze verloren.
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U.S. Composite PMI Hits a New Record Low in April
Five-Year Period
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"Dieser Riuckgang des PMIs z&ahlt zu den Anzeichen dafir, dass im zweiten Quartal eine historisch
dramatische Kontraktion der Wirtschaft stattfinden wird und das wird die Sorgen um die letztlichen Kosten
dieses Kampfes gegen die Pandemie verschlimmern”, schreibt Chris Williamson von IHS Markit.

Einige US-Staaten 6ffnen ihre Wirtschaften langsam wieder und ich bin gespannt darauf, welche
Auswirkungen dies auf den PMI vom Mai haben wird. Wenn dieser steigt, dann kénnte das bedeuten, dass
wir den Boden hinter uns haben. Der aggressivste Staat scheint derzeit Georgia zu sein, dessen
Gouverneur, Brian Kemp, selbst von Prasident Donald Trump kritisiert wurde, Fitnessstudios und Friseure
fir Kunden offen zu lassen. Der Sidstaat hatte in der letzten Marzwoche mehr Arbeitslosenmeldungen zu
verzeichnen als im Gesamtjahr 2019.

Werft die Druckerpressen an ...

Bloomberg berichtet, dass im Marz Zentralbanken sieben Lander etwa 1,4 Billionen Dollar
Finanzvermégenswerte erwarben, um die Auswirkungen der Pandemie abzumildern. Das ist fast finfmal so
viel wie der vorherigen Monatsrekord von April 2009, als die Welt mit der bis dato schlimmsten Krise seit der
Weltwirtschaftskrise zu tun hatte.

Wéhrenddessen haben Weltregierungen insgesamt geldpolitische Stimuli im Wert von 8 Billionen Dollar
durchgefuhrt. In der letzten Woche verabschiedete das US-amerikanische Repréasenantenhaus ein
zusatzliches Rettungspaket tiber 464 Milliarden Dollar fur kleinere Unternehmen, die vom wirtschaftlichen
Abschwung betroffen sind, sowie Finanzierung fur Krankenh&auser und Testvorgange.

Im Finanzjahr 2020 kdénnte das staatliche Haushaltsdefizit unglaubliche 3,7 Billionen Dollar erreichen, so das
Congressional Budget Office (CBO) am Freitag. Das ware der grofdte Betrag als Anteil der US-Wirtschaft seit
dem Zweiten Weltkrieg.

Derzeit drucken die USA Geld in einem Mal3e, das wir noch nie zuvor gesehen haben. Die Geldmenge M2 -
die Bargeld und "nahes Geld", wie Sparkonten, Geldmarktsicherheiten und Anlagefonds umfasst - ist seit
dem Vorjahreszeitraum um 16% gestiegen. Das mag zwar wie wenig erscheinen, doch wenn man es im
historischen Kontext betrachtet, dann erkennt man, wie deutlich dieser Anstieg ist.
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The U.S. Is Printing Money Like Crazy
M2 Monmey Supply, Year-Over-Year Percent Change as of April 13, 2020

18% -

Up 6% from
16% - a year earlier

14%
12%
10% -
B% -
6%
4% -

2% -

0%

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 15995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 23 2015 2007 2018
Sowrce: Federal Reserve, LS. Global Investors

Physisches Gold erstrahlt, doch Ubersehen Sie die Goldaktien nicht

All dies ist konstruktiv fir den Goldpreis, der sich meiner Ansicht nach auf einem Weg hin zu seinem
vorherigen Rekord bei 1.900 Dollar je Unze befindet. Analysten bei der Bank of America erwarten, dass das
Edelmetall die 3.000 Dollar innerhalb der néchsten 18 Monate erreichen wird.

Aktien von Senior-Produzenten, gemessen am FTSE Gold Mines Index, sind im Jahresvergleich um fast
20% gestiegen, doch innerhalb einer 10-Jahreszeitspanne folgen sie der Entwicklung des Metall-Spotpreises
noch immer. Ich glaube, dies macht die Gruppe zu einer attraktiven Investitionsgelegenheit, vor allem nun,

da der Goldbergbau eine der Industrien ist, die starke Umsétze und freien Cashflow aufgrund der héheren
Metallpreise verzeichnet.

Gold Stocks Are Trading Up But Still Underperforming the Price of Bullion
Price Change, Jan. 2010 — April 2020
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Past performance does not guarantee future results. Source: Bloomberg, U.S. Global Investors

Denken Sie darliber nach: Da in den letzten eineinhalb Monaten mehr als 26 Millionen Leute
Arbeitslosenleistungen verlangt haben, werden die Aktienzunahmen des S&P 500 erschopft werden.
Goldaktien kénnten im Vergleich dazu erstrahlen und ich schétze, dass wir neue Kaufer sehen werden, die
sich auf Unternehmen mit freiem Cashflow fokussieren; eine der besten Metriken der Profitabilitat.

Werfen Sie einen Blick auf die untere Grafik. Was Sie sehen, sind die profitabelsten
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Edelmetallbergbauaktien mit einem Marktanteil von 1 Milliarde Dollar oder mehr, basierend auf freiem
Cashflow. Das ist eine Metrik, die darlegt, wie viel Geld das Unternehmen nach Steuerabzigen im Vergleich
zu Operationskosten generiert. Je niedriger diese Zahl, desto weniger Geld macht es. Je héher die Zahl,
desto mehr Geld macht es.

Diese Liste umfasst hochliquide Produzenten wie Barrick und Newmont, kleinere Unternehmen wie Russian
Highland Gold Mining und alles dazwischen. Ein Royalty-Unternehmen, Wheaton Precious Metals, ist
ebenfalls vertreten.

An der Spitze dieser Liste ist das mittelstandige Bergbauunternehmen Alacer Gold, das letzte Woche
positive Bohrergebnisse von seinem Copper-Hill-Projekt in der Turkei bekanntgab.

Gold Producers Seeing Strong Profits on Higher Metal Prices
Free Cash Flow Yield (FCFY)

Alcer Gold 13.9%
Evolution Mining 10.8%
Impala Platinum 6.2%
IAMGOLD B.7%
Highland Gold Mining B.4%
B2Gold 5.1%
Kirkland Lake Geold 4.5%
5t. Barbara 4.4%
Morthemn Star Resources 3.9%
Mewmant 3.9%
Barrick Gold 3.9%
Wheaton Precious Metals 3.8%
Polymetal International 36%

Data as of December 31.
Source: Fact3et, U5, Global Investors

Etwas, das ich hervorheben mdéchte, ist die Tatsache, dass die obigen Daten vom 31. Dezember stammen,
da viele Unternehmen bisher keine Ergebnisse fiir das erste Quartal 2020 veroffentlichten.

Behalten Sie ein Auge auf Aktienertrage in den kommenden Wochen und Monaten. Die Zeit wird es zeigen,
doch ich erwarte, dass viele Unternehmen gesunde Niveaus an Cashflow im Marzquartal generieren
konnten, was diejenigen Investoren anziehen sollte, die bisher an den Seitenlinien geblieben sind.

© Frank Holmes
U. S. Global Investors
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