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Aktien der Goldunternehmen legen zu

20.05.2021 | Adam Hamilton

Die Aktien der Goldminen haben in den letzten Monaten zugelegt und einen starken jungen Aufwartstrend
konsolidiert. Aber das ausgedehnte Korrekturtief, das zu dieser jingsten Rally fiihrte, hat die Psychologie
des Sektors ziemlich bearisch gemacht. Handler sind skeptisch, was das Aufwartspotenzial von Goldaktien
angeht und furchten einen weiteren ernsthaften Ausverkauf. Die gerade verdoffentlichten Betriebs- und
Finanzergebnisse der Goldbergbauunternehmen fir das erste Quartal 2021 werden zeigen, ob ihre
Fundamentaldaten weitere grof3e Gewinne unterstitzen.

Das erste Quartal 2021 war hart fur die Goldaktien. Ihr fihrender und dominierender Benchmark und
Handelsvehikel bleibt der GDX VanEck Vectors Gold Miners ETF. Sein Nettovermdgen von 15,3 Milliarden
Dollar war Mitte dieser Woche 31-mal grof3er als das des nachstgréfieren Goldminen-ETF-Konkurrenten. In
Q1 fiel der GDX um satte 9,8%. Die Goldaktien waren zunehmend in Ungnade gefallen, da Gold selbst auch
10% verlor.

Die Goldbergbauunternehmen erwiesen sich im letzten Quartal tatsachlich als recht widerstandsfahig, da die
Majors im GDX im Allgemeinen die Materialbewegungen von Gold um das 2- bis 3-fache verstarken.
Dennoch konnte man die Goldaktien Anfang Marz nicht verschenken, als ihre letzte ausgedehnte Korrektur
schlieflich bei GDX 30,90 Dollar ihren Tiefpunkt erreichte. Da die Gewinne dieser Minengesellschaften die
Goldpreisentwicklung hebeln, wurden ihre Aktien in den lastigen Momentum-Ausverkauf von Gold
hineingezogen. Aber als dieser vorbei war, wurden die Goldbergbauaktien wieder gekauft.

In den nachsten 2,3 Monaten bis zu dieser Woche stieg der GDX um 21,8% auf 37,65 Dollar. Ungefahr in
der Mitte dieses Anstiegs Anfang April schrieb ich einen kontrdren Aufsatz, in dem ich die technischen
Argumente fur einen weiteren Aufwartstrend bei Goldaktien darlegte. Wir fillten die Handelsbiicher in
unseren Newslettern mit fundamental Uberlegenen Goldaktien, die sich Uber die Tiefststande des Sektors
hinwegsetzten. In dieser Woche liegen ihre nicht realisierten Gewinne bereits bei +38,9%.

Da der GDX in einer Zeitspanne, in der Gold um 6,6% gestiegen ist, um 21,8% gestiegen ist, was einen
hervorragenden 3,3-fachen Aufwéartshebel darstellt, sollte man meinen, dass sich die Stimmung der Handler
verbessern wirde. Aber basierend auf dem bearischen Feedback, das ich erhalte, ist das noch nicht der
Fall. Die Goldaktien haben sich einfach noch nicht lange und hoch genug erholt, um all den schwelenden
Restpessimismus zu Uberwinden, der im Kielwasser der letzten Korrektur hinterlassen wurde. Dieser
Stimmungsumschwung wird noch kommen.

Wahrend all der Pessimismus die meisten Handler davon tberzeugt hat, dass die Goldbergbauunternehmen
zu kampfen haben, widerlegen ihre starken, gerade berichteten Q1'21 Ergebnisse dies. Seit nunmehr 20
Quartalen in Folge analysiere ich akribisch die letzten Betriebs- und Finanzergebnisse, die von den Top 25
der GDX-Goldbergbauunternehmen gemeldet wurden. Darunter befinden sich die grof3ten der Welt, die
mittlerweile satte 88,1% des gesamten, nach Marktkapitalisierung gewichteten Goldaktien-ETF ausmachen.

Die Wertpapieraufsichtsbehérden verlangen von amerikanischen Unternehmen, dass sie ihre Ergebnisse
innerhalb von 40 Tagen nach Quartalsende melden, wahrend kanadische Unternehmen 45 Tage Zeit haben.
Mitte dieser Woche waren es 42 Tage seit dem Ende des ersten Quartals, so dass diese Gewinnsaison fast
abgeschlossen ist. Es kostet zwar viel Zeit, Miihe und Fachwissen, sich mit diesen Berichten zu
beschaftigen, aber die daraus resultierenden Erkenntnisse sind es wert. Dies sind die einzigen Zeiten, in
denen die Fundamentaldaten der Goldbergbauunternehmen klar sind.

Diese Tabelle fasst die operativen und finanziellen Highlights der Top 25 des GDX im ersten Quartal 2021
zusammen. Die Aktiensymbole dieser grof3en Goldbergbauunternehmen sind nicht alle US-Notierungen, und
ihnen sind ihre Rangveranderungen innerhalb des GDX im letzten Jahr vorangestellt. Die Umschichtungen in
ihren ETF-Gewichtungen spiegeln die veranderten Marktkapitalisierungen wider, die sowohl Outperformer
als auch Underperformer seit Q1'20 aufzeigen. Auf die Symbole folgen die aktuellen GDX-Gewichtungen.

Als nachstes folgt die Produktion dieser Goldbergbauunternehmen in Q1'21 in Unzen, zusammen mit den
Veranderungen gegeniuber dem vergleichbaren Q1'20 im Jahresvergleich. Die Produktion ist das
Lebenselixier dieser Branche, wobei Investoren im Allgemeinen das Produktionswachstum Uber alles andere
stellen. Danach folgen die Kosten, die anfallen, um das Gold pro Unze aus dem Erdinneren zu holen, sowohl
die Cash-Kosten als auch die All-in Sustaining Costs. Letztere helfen, die Rentabilitat der
Minengesellschaften zu beleuchten.
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Danach folgt ein Haufen harter Buchhaltungsdaten, die an die Wertpapieraufsichtsbehérden gemeldet
werden, vierteljahrliche Umsétze, Gewinne, operative Cashflows und daraus resultierende Kassenbestande.
Leere Datenfelder bedeuten, dass die Unternehmen diese speziellen Daten bis Mitte letzter Woche noch
nicht gemeldet hatten. Die jahrlichen Anderungen sind nicht enthalten, wenn sie irrefilhrend waren, wie z.B.
der Vergleich von negativen Zahlen oder Daten, die sich von positiv zu negativ oder umgekehrt verschieben.

Gegen Ende des ersten Quartals 2021 waren die Goldaktien so gut wie verachtet. Abgesehen von einer
Handvoll hartgesottener Nonkonformisten wollte die grof3e Mehrheit der Handler nichts mit diesem Sektor zu
tun haben. Doch obwohl Gold und Goldaktien korrigierten, ging es den grof3en Goldbergbauunternehmen
fundamental sehr gut. Sie meldeten eines ihrer besten Quartale Uberhaupt und bewiesen erneut, warum
kluge Handler ihre Gier und Angst unterdriicken und den Daten folgen.
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Im letzten Quartal produzierten die Top-25-Goldbergbauunternehmen des GDX zusammen 8.406.000 Unzen
Gold. Das ist im Vergleich zu den letzten 20 Quartalen, in denen ich diese Daten gesammelt habe, eher
wenig und liegt auf Platz 12. Das ist auch ein Riickgang von 2,8% im Jahresvergleich zur Produktion der Top
25 des GDX in Q1'20. Ein Teil davon ist auf die sich &ndernden Ranglisten innerhalb dieses dominanten
Sektor-ETFs zurtickzufuhren. Einer der gro3ten Aufsteiger im GDX war Chinas Zhaojin Mining.

Zwei grol3e chinesische Goldbergbauunternehmen waren in den letzten Jahren lange Zeit in oder in der
Néhe der raren GDX-Top-25-Réange: Zijin Mining und Zhaojin Mining, die in Hongkong unter den Symbolen
2899 und 1818 gehandelt werden. Ich habe viel zu viel Zeit damit verbracht, ihre sehr begrenzte
Quartalsberichterstattung auf Englisch zu verstehen, die wahnsinnig undurchsichtig ist. Wahrend das
erstgenannte Unternehmen tber die Q1-Produktion berichtet hat, hat sich das letztgenannte nicht die Mihe
gemacht, soweit ich es finden konnte.

Die kollektive Produktion der GDX Top 25 ist also um ein Unternehmen geringer als im Vorjahr, da Zhaojin
damals nicht in diesen elitiren Rangen war. Dennoch meldete die Mehrheit der tbrigen grof3en
Goldbergbauunternehmen einen Rickgang der Produktion in Q1'21. Und ihr Gesamtriickgang von 2,8% im
letzten Quartal ist viel schlimmer als der Branchentrend. Nach jedem Quartal verdffentlicht der World Gold
Council die besten verfugbaren globalen Gold-Fundamentaldaten in herausragenden Berichten.
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Die neuesten Q1'21 Gold-Nachfragetrends zeigen, dass die weltweite Goldproduktion im Vergleich zum
Vorjahr um 4,2% auf 851,0 Tonnen angestiegen ist! Das ist das Aquivalent von 27.360 Tausend Unzen.
Solch ein starkes Produktionswachstum ist wirklich ungewdhnlich und steht im Gegensatz zu dem
jahrelangen, allgemein rticklaufigen Trend. Aber denken Sie daran, dass das Ende von Q1'20 war, als die
Regierungen anfingen, wirtschaftliche Lockdowns zu erzwingen, um die Ausbreitung von COVID-19 zu
verlangsamen. Das fuhrte zur SchlieBung von Goldminen.

Mit schrumpfender Produktion vor dem Hintergrund steigender Férdermengen entwickeln sich die
Top-25-Goldunternehmen des GDX also nicht optimal. Das ist nichts Neues, da sie schon seit Jahren
generell unter einer sinkenden Produktion leiden. Ihre Goldminen erschdpfen sich standig, und es wird
immer schwieriger und teurer, neue Goldvorkommen zu finden und zu Minen zu entwickeln, um das
auszugleichen. Besonders in den groRen MaRRstaben, die die Majors betreiben.

Die Unfahigkeit der gro3en Goldbergbauunternehmen, ihre Produktion zu steigern, ist ein wichtiger Grund,
warum ich ihre Aktien nicht handele. Der grof3te Teil des Wachstums dieser Branche konzentriert sich auf
die kleineren Mid-Tier- und Junior-Goldbergbauunternehmen. Da sie jeweils weniger Goldminen betreiben,
kann der Ausbau bestehender und der Bau oder Kauf neuer Minen fur ein starkes Produktionswachstum
sorgen. Die gréReren Goldminenunternehmen haben tendenziell schlechtere Fundamentaldaten als die
kleineren, was sich in den Aktienkursen widerspiegelt.

Nachste Woche fiihre ich wie Ublich dieselbe Analyse mit den Top-25-Goldbergbauunternehmen des GDXJ,
dem VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF, durch. Obwohl er wirklich aus mittelgrof3en Goldunternehmen
besteht, erweisen sich ihre Fundamentaldaten in der Regel als besser als die der Majors des GDX, obwohl
es viele Uberschneidungen zwischen den Aktienkomponenten dieser ETFs gibt. Je groRer ein
Goldunternehmen ist, desto mehr kdmpft es mit der auslaufenden Produktion und schneidet daher
schlechter ab.

Interessanterweise erreichte die gesamte Goldproduktion der Top 25 des GDX im vierten Quartal 2016 mit
9.525.000 Unzen ihren Hohepunkt. Seitdem ist sie per Saldo gesunken. In einem dieser Quartale sollte ich
einen Chart davon einfligen. Dieser Major-Goldunternehmen-Trend untermauert die Peak-Gold-Theorien. Da
die Welt seit Jahrhunderten abgeerntet wird, wird es immer schwieriger, gute wirtschaftliche Goldvorkommen
zu entdecken und zu erschliel3en. Also ist die gesamte Weltgoldproduktion dazu verdammt, zu schrumpfen.

Der Trend der Goldbergbauproduktion ist in der Regel umgekehrt proportional zu den Minenstiickkosten,
d.h. ein geringerer Output fiihrt zu héheren Kosten. Das liegt daran, dass die Betriebskosten der Goldminen
weitgehend fix sind. Sie kénnen nur so viel goldhaltiges Erz pro Quartal verarbeiten, was in etwa den
gleichen Umfang an Infrastruktur, Ausriistung und Mitarbeitern erfordert. Wenn also weniger Gold durch ihre
Muhlen mit fester Kapazitat flief3t, bleiben weniger Unzen Ubrig, auf die die Kosten verteilt werden kdnnen.

Die Cash-Kosten sind das klassische MaR fiir die Goldférderkosten und beinhalten alle Barausgaben, die fur
die Forderung jeder Unze Gold notwendig sind. Aber sie sind als wahres Kostenmal irrefihrend, da sie das
grole Kapital, das fur die Suche nach Goldvorkommen und den Bau von Minen bendtigt wird, nicht
bericksichtigen. Daher sind die Cash-Kosten am besten als Uberlebenstest fir die grof3en
Goldbergbauunternehmen zu betrachten. Sie beleuchten die minimalen Goldpreise, die notwendig sind, um
die Minen am Laufen zu halten.

Die durchschnittlichen Cash-Kosten der Top 25 des GDX sind im letzten Quartal tatsachlich gestiegen, und
zwar viel schneller, als es die geringere Produktion vermuten lieRe. Diese Zahl stieg im Jahresvergleich um
10,6% auf 773 Dollar pro Unze! Das war der mit Abstand héchste Wert in den 20 Quartalen, in denen ich an
diesem Bericht gearbeitet habe, und stellte die 725 Dollar des dritten Quartals 20 locker in den Schatten.
Und das war zu einer Zeit, als die Goldminengesellschaften viel Geld ausgaben, um die durch die
COVID-19-Lockdowns geschlossenen Betriebe wieder in Betrieb zu nehmen.

Normalerweise ist der Hauptgrund fur héhere Minenkosten das minderwertige Erz, durch das sich die
Minenmanager erst einmal durchwiihlen miissen, bevor sie zu den hdéherwertigen Zielen gelangen. Aber die
Goldminenbetreiber sind sicherlich nicht immun gegen die weltweit steigenden Kosten. Die riesigen
Zentralbanken, angeflihrt von der Fed, haben im letzten Jahr den Gegenwert von vielen Billionen Dollar
herbeigezaubert! Diese Flut an neuem Geld treibt die Preise fir alles in die Hohe.

Aber die Cash-Kosten der Top 25 des GDX wurden im letzten Quartal durch ein Trio von AusreiRern, die im
Q1'21 alle verriickt hohe Kosten meldeten, stark verzerrt. Dies waren die sidafrikanischen Unternehmen
AngloGold Ashanti, Hecla Mining und Buenaventura aus Peru. Sie haben zunehmend mit verschiedenen
operativen Problemen zu kampfen, einschlief3lich alterer und tieferer Goldminen, die teurer zu betreiben
sind. Ohne diese Unternehmen liegen die durchschnittlichen Cash-Kosten der tibrigen Top 25 des GDX bei
besseren 704 Dollar.

Die All-in Sustaining Costs sind den Cash-Kosten weit Uberlegen und wurden vom World Gold Council im
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Juni 2013 eingefihrt. Sie addieren zu den Cash-Kosten alles, was notwendig ist, um die Goldminenbetriebe
bei der aktuellen Produktionsgeschwindigkeit aufrechtzuerhalten und wieder aufzufillen. Die AISC geben ein
viel besseres Verstandnis dafur, was es wirklich kostet, Goldminen als laufende Betriebe aufrechtzuerhalten,
und offenbaren die wahre operative Profitabilitat der groRen Goldbergbauunternehmen.

Die AISC der 25 groften GDX-Goldunternehmen, die im letzten Quartal gemeldet wurden, betrugen im
Durchschnitt 1.067 Dollar pro Unze. Das war der héchste Wert seit Beginn der Aufzeichnungen und tbertraf
sogar den Wert von 1.038 Dollar in Q4'20. Mit einem Anstieg von 6,5% im Vergleich zum Vorjahr Ubertrafen
die AISC der grol3en Goldbergbauunternehmen auch deutlich das, was die riicklaufige Produktion erklaren
kann. Da der Goldpreis trotz der ausgedehnten Korrektur im letzten Quartal immer noch bei durchschnittlich
1.793 Dollar lag, sind die AISC von 1.067 Dollar immer noch superprofitabel. Und sie waren hoch verzerrt.

Dieselben drei GDX-Goldunternehmen, die die Cash-Kosten in die Hohe trieben, meldeten auch
ungewohnlich hohe AISC, angefihrt von den verriickten 1.631 Dollar von Buenaventura. Sieht man von
diesen Ausreif3ern ab, lag der Durchschnitt der restlichen Top 25 des GDX bei weitaus geringeren All-in
Sustaining Costs von nur 1.000 Dollar pro Unze. Das ware sogar eine leichte Verbesserung gegentiber dem
Durchschnitt von 1.002 Dollar in Q120 gewesen. Die grof3en Goldbergbauunternehmen halten also die
Kosten weitgehend unter Kontrolle.

Das ist wirklich beeindruckend, wenn man bedenkt, dass die steigenden Rohstoffpreise die Industrie auf der
ganzen Welt belasten. Unterbrechungen der Versorgungskette scheinen noch kein wirkliches Problem fiir
die groRen Goldunternehmen zu sein, da ich in den Berichten der Top 25 des GDX fir das erste Quartal
2021 nicht viel dartiber gelesen habe. Das kdnnte in zuklnftigen Quartalen zu einem gré3eren Problem
werden. Aber die Goldpreise, die auf der Flutwelle der Geldiberschiisse nach oben reiten, sollten daftr
sorgen, dass das Gewinnwachstum die Kosten weit Ubersteigt.

In Bezug auf die Gesamtgewinne des Goldbergbausektors liefern diese durchschnittlichen AISC-Daten den
besten Proxy flr die Verfolgung von Trends. Subtrahiert man die in einem Quartal gemeldeten
durchschnittlichen All-in Sustaining Costs der GDX-Top-25 von ihrem durchschnittlichen Goldpreis, so erhélt
man die Profitabilitét des Sektors. Der Goldpreis von 1.793 Dollar im letzten Quartal war trotz der
ausgedehnten Korrektur des Metalls immer noch um 13,4% hoher als im Vorjahr. Das blieb weit iber den
durchschnittlichen AISC dieser Goldbergbauunternehmen von 1.067 Dollar.

Das bedeutet, dass diese Unternehmen in Q1'21 726 Dollar pro Unze Gold verdient haben! Das ist immer
noch ein Anstieg von 25,3% gegentber Q1'20, trotz der durch die Goldkorrektur ausgelésten bearischen
Stimmung im Sektor. Das sorgte fir ein sehr starkes Gewinnwachstum, das zu den besten an den gesamten
Aktienmarkten gehorte. Und hétte das Trio der kostenintensiven Ausrei3er keinen Misthaufen in der Bowle
hinterlassen, waren die Gewinne der Top 25 des GDX im Jahresvergleich um 36,8% auf 793 Dollar
gestiegen. Das sind grof3e Zahlen.

Selbst diese unbereinigten 726 Dollar pro Unze waren der vierthochste Quartalsgewinn in der Geschichte
der GDX-Top-25, nach dem Spitzenwert von 884 Dollar in Q3'20, 838 Dollar in Q420 und 730 Dollar in
Q2'20. Wie ich in einem Artikel Mitte April analysierte, sind die Bewertungen der Goldunternehmen weiterhin
sehr niedrig. Ihre Aktienkurse spiegeln bei weitem nicht ihre unglaublich starken Fundamentaldaten wider.
Und das zweistellige Gewinnwachstum des letzten Quartals war nichts Neues, sondern setzte einen
erstaunlichen Trend fort.

Seit Q3'19 sind die Gewinne der Top 25 des GDX dramatisch in die H6he geschnellt. In den sieben
Quartalen bis Q1'21 stiegen die Gewinne dieser gro3en Goldminenunternehmen um 53,5%, 57,8%, 39,0%,
66,2%, 49,7%, 50,3% und 25,3% im Jahresvergleich! Dieser tiberragende Rekord muss unangefochten vom
Rest der Aktienmarkte herrschen. Es gibt keinen fundamentalen Grund fiir eine pessimistische Haltung
gegeniber diesem kleinen, nonkonformistischen Sektor.

Leider ist das den meisten Aktienhandlern nicht bewusst. Die jingste technische Preisaktion schirt inre Gier
oder Angst, und diese gefahrlichen Emotionen tiberwaltigen ihren Verstand. Das ist der Grund, warum die
meisten Goldaktien-Handler es immer wieder verpassen, relativ niedrig einzukaufen. Sie begeistern sich erst
wieder flr diesen hochfliegenden Sektor, wenn die Gier spater in reifenden Aufwartsbewegungen aufflammt.
Dann beeilen sie sich, hoch einzukaufen, kurz bevor die nachste Korrektur sie erwischt.

Umsichtige Trader, die Goldaktien immer beobachten, verdienen ein Vermégen mit ihren Aufstiegen und
Korrekturen. Der jingste Anstieg des GDX seit Anfang Mérz ist bereits der flnfte Aufwéartstrend in diesem
sakularen Bullenmarkt. Die ersten vier brachten im Durchschnitt massive 99,2% Gewinne Uber jeweils 7,6
Monate! Mit einer derartigen Erfolgsbilanz sollte man meinen, dass Handler sich niemals von der
Herdentriebhaftigkeit der Béaren beeinflussen lassen wiirden. Aber sie tun es, und so verpassen sie es, ihr
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Kapital zu verdoppeiln.

Die harten Finanzergebnisse der Top 25 des GDX, die den Wertpapieraufsichtsbehérden nach den
Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) bzw. den Aquivalenten anderer Léander gemeldet wurden,
bestatigten ihre starken Leistungen im letzten Quartal. Obwohl ihre kollektive Produktion um 2,8%
zurlickging, stiegen ihre Gesamteinnahmen im 1. Quartal 2021 um 10,5% auf 13,7 Milliarden Dollar im
Vergleich zum Vorjahr. Dies war eines der besten Quartale aller Zeiten, da die geringere Produktion durch
einen 13,4% hoheren Goldpreis ausgeglichen wurde.

Und die tatsachlichen buchhalterischen Gewinne dieser gro3en Goldminenunternehmen erwiesen sich als
weitaus starker als die Gold-ohne-AISC-Proxy-Werte. Insgesamt stiegen sie im Jahresvergleich um 47,1%
auf 3,2 Milliarden Dollar! Und wahrend ich mich durch die Quartalsberichte wiihlte, konnte ich keine
gréReren nicht zahlungswirksamen Verluste oder Gewinne entdecken, die diesen Vergleich signifikant
verzerrten. Ein kleiner Gewinn aus einer Wertminderung in Hohe von 89 Millionen Dollar, der fast zur Halfte
durch einen Investitionsverlust in Héhe von 39 Millionen Dollar ausgeglichen wurde, war alles, was ich mir
notiert habe.

Die steigenden Gewinne der Top 25 des GDX im 1. Quartal waren also gerechtfertigt und wurden
Uberwiegend durch den normalen Betrieb verursacht. Diese hoheren buchhalterischen Gewinne werden sich
bald in den konventionellen Bewertungen widerspiegeln, gemessen an den Kurs-Gewinn-Verhaltnissen der
letzten zwoIf Monate bei Goldaktien. Die Es in den KGVs sind rollierende Vier-Quartals-Gesamtwerte. Und in
dieser Woche, noch bevor Q1'21 einbezogen wurde, hatten bereits zehn dieser grof3en
Goldbergbauunternehmen superniedrige KGVs.

Diese reichten von einem absurden 7,3-fachen Gewinn bis zu einem immer noch sehr gunstigen
18,6-fachen! Es gibt also eine Menge ernsthafter fundamentaler Schnappchen in diesem bersehenen
Bereich, der zunehmend institutionelle Anleger anziehen wird. Und die Gewinne der grof3en
Goldbergbauunternehmen werden weiter steigen, wenn nicht sogar in die Hohe schnellen. Da sich der
Goldpreis im 2. Quartal bisher stark erholt hat, sollte der Durchschnittspreis von 1.775 Dollar in diesem
Quartal bald den Preis von 1.793 Dollar in Q1 Ubertreffen. Dies sind grofRartige Goldniveaus.

Auch die All-in Sustaining Costs des GDX Top 25 sollten in diesem Quartal aufgrund der wachsenden
Produktion zuriickgehen. Das gré3te Thema, das ich bei der Lektire all dieser Quartalsberichte sah, war,
dass sich das Produktionswachstum fiir den Rest dieses Jahres beschleunigen sollte. Viele grofRe
Goldbergbauunternehmen meldeten, dass ihre Produktion 2021 auf die zweite Jahreshélfte ausgerichtet ist,
da Erweiterungen in Betrieb genommen werden. Eine hdhere Produktion senkt die Kosten und steigert die
Profitabilitat.

Die groRRe Spanne zwischen den vorherrschenden Goldpreisen und den Bergbaukosten im letzten Quartal
hat dazu beigetragen, dass die gesamten operativen Cashflows der Top 25 des GDX im Jahresvergleich um
22,0% auf 5,9 Milliarden Dollar gestiegen sind. Damit steht eine Menge Kapital zur Verfligung, um den
Betrieb durch Minenerweiterungen, Neubauten und Kaufe auszubauen. Und im Laufe der Zeit suchen
Handler nach Produktionswachstum und belohnen es, indem sie die Aktienpreise in die Hohe treiben.
Fusionen und Ubernahmen in diesem Bereich nehmen ebenfalls bereits zu.

Die starken Geschéfte der grof3en Goldbergbauunternehmen haben sie mit reichlich Bargeld ausgestattet.
Am Ende des 1. Quartals 2021 kletterten die gesamten Treasuries der Top 25 des GDX um weitere 15,4%
auf 20,5 Milliarden Dollar im Vergleich zum Vorjahr. Diese riesigen Bargeldbestande sind die zweithéchsten
in diesem Sektor, nur Ubertroffen von den 22,8 Milliarden Dollar des vierten Quartals 2020. Und dieser
Bargeldbestand zum Quartalsende beinhaltet nicht die grof3en Kreditlinien, die viele groRe Goldunternehmen
zur Verfiigung haben. Sie sind bereit, Geld auszugeben.

Auch hier gilt: Je gréRer ein Goldunternehmen ist, desto schwieriger ist es, die Erschdpfung auszugleichen,
geschweige denn die Produktion zu steigern. Da es weit mehr als ein Jahrzehnt dauert, eine neue
Goldlagerstatte vollstéandig zu erkunden, zu genehmigen und eine Mine zu errichten, sind die Majors
gezwungen, bestehende Minen zu kaufen, um ihre Produktion zu steigern. Die groR3en NutznielRer dieser
Entwicklung sind die kleineren mittelstandischen und Junior-Goldunternehmen. Wir werden immer mehr
Aufkaufe sehen, da die Majors darum kéampfen, die Produktion zu erhéhen.

Die starke Erholung der grof3en Goldaktien von ihren jingsten Tiefststdnden im Rahmen einer
ausgedehnten Korrektur ist daher aus fundamentaler Sicht vollig gerechtfertigt. In Anbetracht der starken
Q1-Zahlen, die der GDX Top 25 vorgelegt hat, erscheint das bisherige Plus dieses dominanten Sektor-ETFs
von bestenfalls 21,8% Uber 2,3 Monate geradezu mickrig. Goldaktien haben leicht das Potenzial fiir eine
weitere Verdopplung des GDX von ihren Tiefststénden von Anfang Mérz. lhr Setup bleibt hier fantastisch
bullisch.

Die Bewertungen der Bergbauunternehmen sind im Verhaltnis zu ihrer starken Ertragskraft viel zu niedrig,
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was ihre Aktienkurse zwingen wird, dramatisch nach oben zu gehen, um die gro3artigen Fundamentaldaten
widerzuspiegeln. Und Gold selbst wird aufgrund der Flut von extremer Gelddruckerei der Zentralbanken per
Saldo wahrscheinlich weiter steigen. Die Uiberall zu beobachtende steigende Inflation stabilisiert die
Nachfrage nach Goldanlagen und ebnet den Weg fiir eine Explosion nach oben.

Unterm Strich haben die groRen Goldbergbauunternehmen gerade ein weiteres hervorragendes Quartal
gemeldet. Obwohl der Goldpreis im 1. Quartal in einer ausgedehnten Korrektur grof3tenteils nachgab,
erzielten die Majors groRartige Ergebnisse. Selbst bei abnehmender Produktion stiegen ihre Umséatze und
operativen Cashflows aufgrund héherer durchschnittlicher Goldpreise weiter an. Und ihre harten
buchhalterischen Gewinne stiegen in die Héhe und zeigten die starke Hebelwirkung der Gewinne auf Gold,
fur die dieser Sektor beriihmt ist.

Und noch bevor diese starken Q1-Gewinne in die KGVs einflielRen, werden viele der grofl3en
Goldunternehmen bereits zu sehr niedrigen Bewertungen gehandelt. hre Aktienkurse missen in der Regel
dramatisch nach oben gehen, um ihre fantastischen Fundamentaldaten widerzuspiegeln. Das bedeutet,
dass dieser junge Goldaktien-Aufwartstrend wahrscheinlich noch einen langen Weg nach oben vor sich hat.
Wie immer gilt: Je friher Trader dies erkennen und einsteigen, desto gréRer sind die Gewinne, die sie in
diesem Aufwartstrend erzielen kénnen.

© Adam Hamilton
Copyright by Zeal Research (www.ZealLLC.com)
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