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Goldaktien-Sprungfeder

14.07.2021 | Adam Hamilton

Die Aktien der Bergbauunternehmen bewegen sich seit einigen Wochen seitwéarts, nachdem sie Mitte Juni
von der falkenhaften Uberraschung der Fed erwischt wurden. Wahrend dieser Tiefststand die béarische
Stimmung regelrecht angeheizt hat, wickeln sich die Goldaktien wie eine gespannte Feder auf. Ihre starken
technischen und fundamentalen Daten speichern gro3e Aufwéartsenergie, die schon bald eine starke
Erholungsrallye auslésen dirfte. Die Handler werden wieder einsteigen, wenn die Goldaktien wieder zu
steigen beginnen.

Die Psychologie der Goldaktien ist nach wie vor stark beeintrachtigt, und es herrschen Angst und Apathie.
Das hat sich bei der letzten FOMC-Sitzung Mitte Juni entziindet und schwelt seither vor sich hin. Wie
erwartet hat die Fed nichts unternommen und sowohl ihre Nullzinspolitik als auch ihre monatlichen
quantitativen Anleihekdufe in H6he von 120 Milliarden Dollar auf unbestimmte Zeit beibehalten. Sowohl ZIRP
als auch QE sind die extremsten Formen der Lockerung, was fir Gold und seine Bergbauunternehmen sehr
positiv ist.

Aber zusammen mit diesem Nichtsnutz einer FOMC-Entscheidung verdffentlichte die Fed die neuesten
inoffiziellen Prognosen fiir die Federal-Funds-Rate von ihren einzelnen Spitzenbeamten. Lediglich ein Drittel
von ihnen war der Meinung, dass in 2,5 Jahren, also bis Ende 2023, zwei Zinserh6hungen um je einen
Viertelpunkt erforderlich sein kénnten. Dieser sogenannte Dot-Plot war falkenhafter als erwartet und trieb
den US-Dollar in die Hohe, was Goldfutures-Spekulanten erschreckte.

Also wurde ein massiver Verkauf von Goldfutures ausgel6st, der Gold in nur drei Handelstagen, beginnend
mit der FOMC-Entscheidung, um 5,2% nach unten drickte! Ich habe in dieser Woche einen ganzen Aufsatz
Uber die Goldfuture-Sauberung der Fed geschrieben. Da Goldaktien letztlich gehebelt auf das von ihnen
geforderte Metall reagieren, brach der fihrende GDX VanEck Vectors Gold Miners ETF in dieser kurzen
Zeitspanne um 9,2% ein. Das zerstorte das Vertrauen in diesen kontraren Sektor.

Das hatte aber wirklich nicht sein missen. Das Abwartsverhaltnis der wichtigsten Goldaktien zu Gold betrug
bei diesen falkenhaften Punkten nur 1,8x. Normalerweise verstarkt der GDX wesentliche Goldbewegungen
um das 2- bis 3-Fache. Und wie ich in dieser Woche erklarte, garantierte die Positionierung der Spekulanten
in Goldfutures vor diesem Ereignis, dass der Ausverkauf nur von kurzer Dauer sein wirde. Diese
fremdfinanzierten Handler verfuigten nicht tiber die Kapitalkraft, um grof3e Verk&ufe lange aufrechtzuerhalten.

Diese groRRe Bereinigung der Goldfutures erschopfte sich tatsachlich nur zwei Handelstage nach der
FOMC-Entscheidung. Das Schlusstief von Gold am Freitag nach der Fed-Sitzung am Mittwoch lag bei 1.763
Dollar und hat sich seitdem im Wesentlichen gehalten. Und der GDX-Schlusstiefststand von 34,13 Dollar
unmittelbar nach der FOMC-Sitzung hat sich ebenfalls als recht solide erwiesen. Wahrend dieser primére
Goldaktien-Benchmark Ende Juni um 1,4% einbrach, erholte er sich schnell wieder.

Seit der lacherlichen falkenhaften Uberraschung tiber die Aussicht auf ein paar Zinserhéhungen in ferner
Zukunft bewegen sich die groRen Goldaktien per Saldo seitwarts. Als Mitarbeiter eines Finanznewsletters
hore ich taglich von Dutzenden von Tradern. Basierend auf meinem E-Mail-Verkehr seither ist ein
betrachtlicher - wenn auch nicht groR3er - Teil der Goldaktien-Handler so entmutigt, dass sie entweder
aufgeben und aussteigen oder stark versucht sind, dies zu tun.

Das wird sich wahrscheinlich als grof3er Fehler erweisen, angesichts des anhaltend super-bullischen
Hintergrunds fir das gelbe Metall und die Unternehmen, die es den Eingeweiden der Erde entreil3en. Seit
der Aktienpanik im Mérz 2020 hat die US-Notenbank ihre Bilanz um absurd-extreme 87,4% oder 3.767
Milliarden Dollar aufgebléaht! Die US-Notenbank hat in nur 15,6 Monaten die US-Dollar-Menge fast
verdoppelt, was lacherlich und noch nie dagewesen ist.

Dieses hyperinflationdre Geldmengenwachstum bedeutet, dass viel mehr Dollars zur Verfiigung stehen, um
um Gold zu konkurrieren und es zu verteuern. Sein eigenes globales Minenangebot wachst nur in der
GréRenordnung von 1% im Jahr und damit deutlich langsamer als nicht nur das Wachstum des US-Dollars,
sondern auch das aller anderen wichtigen Fiatwahrungen. Die Entscheidung der Fed, das QE-Programm
allmahlich zurickzufahren, das lediglich die Geldvermehrung verlangsamt, tragt nicht einmal ansatzweise
dazu bei, all diese erstaunliche Inflation abzubauen.

Dank dieser heftigen S&uberung ist die Positionierung der Spekulanten in Goldfutures in den kommenden
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Wochen und Monaten nun super-bullisch fur Gold. Sie haben ihr wahrscheinliches Verkaufspotenzial
ausgeschdpft, so dass nur noch wenig Raum fur weitere Verkaufe, aber massiver Raum fur Riickkaufe
bleibt. Die Goldanleger haben diese falkenhaften Punkte weitgehend ignoriert und sich nicht durch den
starken Einbruch des Goldpreises Mitte Juni zum Verkauf verleiten lassen. Sie werden ihre Kaufe wieder
aufnehmen, wenn der Goldpreis wieder ansteigt.

Obwohl man es bei all dem Gejammer im Land der Goldaktien nicht vermuten wirde, bleiben sowohl der
jungste Aufwartstrend als auch der sakulare Aufwartstrend intakt. Dieser Chart zeigt den GDX uber die
letzten Jahre, Uberlagert von einem technischen Indikator namens Relative GDX. Er betrachtet diesen
Goldaktien-Benchmark als ein Vielfaches seines wichtigen 200-tagigen gleitenden Durchschnitts, der
offenbart, wann dieser Sektor im Vergleich zu seinem eigenen Prazedenzfall Gberkauft oder tGberverkauft ist.
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Bevor das Schreckgespenst der fernen Zinserh6hungen auftauchte, befanden sich die grof3en Goldaktien,
die den GDX dominieren, in einem jungen Bullenmarktaufschwung. Dieser Sektor-Benchmark war in nur 2,5
Monaten um 28,4% gestiegen, was eine ganz normale hohe Konsolidierung erforderte, um diese grof3en und
schnellen Gewinne zu verdauen. Dies geschah etwa einen Monat lang vor der verhéngnisvollen
FOMC-Entscheidung. Der GDX wurde am Vorabend der Sitzung bei 37,59 Dollar gehandelt.

Das waren nur 5,3% weniger als das letzte Zwischenhoch dieses Aufwartstrends von 39,68 Dollar, das Mitte
Mai erreicht wurde. Das ist nur ein Pullback-Bereich nach einem starken Anstieg, nichts
Besorgniserregendes. Im Monat nach diesem Hoch lag der GDX im Schnitt bei soliden 38,90 Dollar auf
Schlusskursbasis. Solche Pausen in der Mitte von Aufwartsbewegungen, um die Stimmung wieder ins
Gleichgewicht zu bringen, sind gesund und bereiten den Weg fiir den nachsten Anstieg nach oben.
Goldaktien waren auch vor dem FOMC nicht tberkauft.

In den letzten funf Kalenderjahren tendierte der GDX dazu, sich zwischen 80% und 150% seines
200-tagigen gleitenden Durchschnitts zu bewegen. Das ist die aktuelle Relative-GDX-Handelsspanne.
Hoéchstens Anfang Juni, lange vor den falkenhaften Punkten, war dieser rGDX-Indikator bis auf 1,075x
geklettert. Historisch gesehen missen Goldaktien den Wert von 1,30x tUberschreiten, um tberhaupt
Uberkauft zu sein. Bullenaufschwiinge laufen in der Regel erst dann Gefahr, in Korrekturen tiberzugehen,
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wenn der rGDX Uber 1,40x schief3t.

Die Mission des Tradings ist es, relativ niedrig einzukaufen und spéter relativ hoch zu verkaufen, um das
Kapital zu vermehren. In Bezug auf den rGDX sollten Goldaktien gekauft werden, wenn sich dieser Indikator
dem Wert 0,80x ndhert. Wahrend die Goldaktien nicht so weit nach unten gedriickt wurden, ist der Relative
GDX in den letzten Wochen bis auf 0,927x gesunken. Das ist weit im Uberverkauften Bereich, was bedeutet,
dass Goldaktien-Handler sich beeilen sollten zu kaufen, anstatt zu kapitulieren und niedrig zu verkaufen.

Das Hammern der Goldaktien nach dem FOMC-Treffen hat auch direkt an der Unterstiitzungslinie des
starken sékularen Aufwartstrends von GDX aufgehdrt. Im schlimmsten Fall war der GDX Ende letzten
Monats um 15,2% vom letzten Zwischenhoch dieses Aufwartstrends Mitte Mai zurlickgegangen. Obwohl es
sich hierbei definitiv um einen starken, kiinstlich verstarkten Ausverkauf handelte, torpedierte dies weder den
jungsten Aufwartstrend der Goldaktien noch ihren langerfristigen sakularen Aufwartstrend. Beide sind
weiterhin sehr intakt, wie dieser Chart zeigt.

Technisch gesehen ziehen sich Goldaktien also wieder wie eine aufgespannte Feder auf und speichern
Aufwartsenergie, die schnell freigesetzt werden und sie nach oben katapultieren wird. Der Ausléser wird
sein, dass sich Gold aufgrund seiner eigenen starken Fundamentaldaten erholt. Wahrend

Goldaktien-Handler eine Weile schmollen und die Goldstarke ignorieren kénnen, zieht es sie immer bald
zurtick. Sobald die Goldaktien wirklich in Bewegung geraten, stirzen sich die Handler auf den Schwung.

Die starken Fundamentaldaten der groR3en Bergbauunternehmen werden den Aufwértsdruck auf ihre
angeschlagenen Aktienkurse verstérken. Da das 2. Quartal 2021 gerade abgeschlossen wurde, wird die
Gewinnsaison der Goldaktien bald beginnen. In der Regel veréffentlichen sie ihre neuesten
Quartalsergebnisse drei bis sechs Wochen nach Quartalsende. Diese kommende Runde sollte sich aus
mehreren Grinden als solide, wenn nicht gar stark erweisen. Das wird die Gewinne der
Bergbauunternehmen ankurbeln und die niedrigen Bewertungen noch weiter nach unten treiben.

Wahrend der Goldpreis das 2. Quartal aufgrund der verriickten Angst vor zukunftigen Zinserhéhungen mit
einer schlechten Note beendete, hatte er eigentlich ein gutes Quartal. Der Durchschnittspreis des gelben
Metalls lag in den Monaten April, Mai und Juni bei 1.814 Dollar und damit 1,2% tber dem Wert von 1.793
Dollar im ersten Quartal. Die Rentabilitdt der Bergbauunternehmen hangt von der Entwicklung des
Goldpreises ab, sodass bessere Goldpreise zu viel besseren Gewinnen fihren. Diese ergeben sich aus der
Differenz zwischen den vorherrschenden Goldpreisen und den Produktionskosten der Bergbauunternehmen.

Das beste MaR fiir letztere sind die " All-in Sustaining Costs", und diese werden im zweiten Quartal
wabhrscheinlich zurlickgehen, selbst wenn der Goldpreis steigt. Der Hauptgrund ist die héhere
Goldproduktion. Bergbauunternehmen neigen dazu, zwischen dem ersten und dem zweiten Quartal ein
groRRes sequenzielles Produktionswachstum zu verzeichnen. Und je mehr Unzen produziert werden, um die
hohen Fixkosten des Bergbaus zu streuen, desto niedriger sind die Stiickkosten und desto besser die
Rentabilitat. Dieser Produktionsanstieg von Q1 zu Q2 ist empirisch gut belegt.

Die besten globalen Goldfundamentaldaten werden vierteljahrlich vom World Gold Council veréffentlicht. Sie
beinhalten die weltweit geférderte Goldproduktion. In den letzten 11 Quartalen, beginnend im Jahr 2010,
stieg die gesamte weltweit geférderte Goldmenge im Durchschnitt um 4,6% von Q1 auf Q2 an! Das ist ein
grof3er Sprung fir eine relativ statische Minenproduktion, und sie ist tatsachlich durch Q2'20 nach unten
verzerrt. Viele Goldminen mussten vor einem Jahr aufgrund von nationalen COVID-19-Lockdowns
schlieRen.

Ohne den extrem anomalen sequenziellen Einbruch von 5,9% in Q2'20 hatten die Bergbauunternehmen der
Welt in den letzten 10 Jahren ein durchschnittliches Produktionswachstum von 5,6% von Q1 auf Q2! Daftr
gibt es mehrere Griinde, die meisten davon sind das Ergebnis einer geringeren Q1-Produktion.
Bergbauunternehmen neigen dazu, in Q1ls Wartungen und Upgrades zu planen, was die Produktion
verlangsamt, da die Anlagen voriibergehend vom Netz genommen werden. Im 2. Quartal 1&uft der Betrieb
wieder auf normalem Niveau.

Spiegelbildlich zu den Landmassen der Welt befinden sich die meisten Goldminen in der nérdlichen
Hemisphére. Daher kdnnen der Winter und die Monsunzeit den Betrieb in den ersten Quartalen
beeintrachtigen. AuRerdem haben die Goldvorkommen unterschiedliche Erzgehalte, und die Minenmanager
entscheiden sich oft dafur, in den ersten Quartalen weniger hochwertige Mischungen durch ihre Mihlen zu
leiten, was die Goldproduktion senkt. Sie tun dies zu Beginn des Jahres, weil Q1s weit von den
Jahresendboni entfernt sind, die auf den Aktienkursen basieren.

Die geringere Goldproduktion im 1. Quartal schlagt also im 2. Quartal zuriick und sorgt fir ein grof3es
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sequenzielles Produktionswachstum. Da die meisten Goldférderkosten fix sind, sind Produktion und
Stiickkosten im Allgemeinen umgekehrt proportional. Wenn die Goldproduktion der grof3en
Bergbauunternehmen in Q2'21 um 5% gegentber dem Vorquartal ansteigt, sollten ihre AISC um etwa 5%
niedriger sein. Diese betrugen im ersten Quartal durchschnittlich 1.067 Dollar je Unze fur die Top-25
Bergbauunternehmen im GDX, so dass ein Riickgang von 5% einen Rickgang auf 1.014 Dollar bedeuten
wurde.

Das ist verninftig und entspricht ziemlich genau den durchschnittlichen AISC der letzten vier Quartale von
1.029 Dollar. Fur unsere heutigen Zwecke nehmen wir an, dass die All-in Sustaining Costs der groRen
Bergbauunternehmen im letzten Quartal bei 1.025 Dollar lagen. Das wirde einen Gewinn von 789 Dollar je
Unze bedeuten, was der dritthdchste Wert in der Geschichte wéare! Und die AISCs kdnnten sich leicht als
deutlich niedriger erweisen und die Gewinne weiter steigern, da die Q1-Kosten aus voriibergehenden
Grinden ungewdhnlich hoch waren.

Die Fundamentaldaten der Bergbauunternehmen sind also nach wie vor stark, was ihr Aufwartspotenzial
weiter erhéht. Eine gute - oder vielleicht sogar groRartige - Gewinnsaison fiir das 2. Quartal wiirde die
Handler wieder in diesen Sektor locken und die Preise fur Goldaktien in die Hohe treiben. Die Handler
werden zunehmend erkennen, dass es wenig sinnvoll war, nach der FOMC-Sitzung Mitte Juni zu fllichten.
Eine Minderheit von Fed-Beamten, die Zinserh6hungen in der fernen Zukunft sehen, spielt keine Rolle.

Innerhalb einer Stunde nach der Veroffentlichung des letzten Dot-Plots im letzten Monat warnte der
Fed-Vorsitzende selbst, die Punkte "mit Vorsicht zu genie3en”, da diese inoffiziellen Prognosen "kein
groRartiger Vorhersagewert fur zukinftige" Zinsséatze sind. Die Beispiele daflr sind zahlreich. Als der letzte
Zinserhdhungszyklus der Fed Mitte Dezember 2015 begann, sagten die Dots vier Zinserhéhungen fir 2016
voraus. Aber nur eine einzige fand statt, ein ganzes Jahr spater, Mitte Dezember 2016!

Die neunte Zinserhdhung dieses Zyklus fand Mitte Dezember 2018 statt, als die Dots drei weitere
Zinserhdhungen fur 2019 und 2020 vorhersagten. Keine davon ist eingetreten! Der Dot-Plot ist ein notorisch
ungenauer Indikator fur kurzfristige Zinsséatze, und mit Blick auf Jahre in die Zukunft ist er vollig wertlos. Die
Bereinigung der Goldfutures Mitte Juni und der daraus resultierende Einbruch der Goldaktien, ausgeltst
durch die falkenhafter als erwarteten Punkte, waren véllig ungerechtfertigt.

Der seitherige Tiefststand der Goldaktien hat einige Trades zurilick zu ihren Stop-Losses gezogen, die
wahrend des schnellen Fortschreitens dieses jungen Aufwartstrends bis Mitte Mai angehoben wurden. Diese
holprige Fahrt hat sicherlich zu der heutigen bearischen Sektorpsychologie beigetragen. Aber die Aktien der
Bergbauunternehmen sehen aus technischer und fundamentaler Sicht immer noch sehr bullisch aus, ebenso
wie das Metall, das sie foérdern. Daher sollte diese Sommerflaute als eine nette kontrare Kaufgelegenheit
betrachtet werden.

Die groRRe Tragddie der Markte ist, dass die meisten Handler das genaue Gegenteil von dem tun, was sie tun
sollten, mit gieriger Aufregung hoch kaufen und dann spéter in Angst niedrig verkaufen. Millennials liebten
Bitcoin, als er im Mérz und April h6her schoss, und kauften aggressiv, als er Uber 60.000 Dollar explodierte.
Aber seit er unter 35.000 Dollar fiel, brach ihr Interesse zusammen. Mit Goldaktien verhélt es sich genauso:
Sie werden gekauft, wenn sie stark sind, und aufgegeben, wenn sie schwach sind.

Indem man relativ glinstig einsteigt, wenn nur wenige andere einsteigen wollen, vermehren umsichtige
Trader ihren Reichtum in diesem volatilen Sektor mit hohem Potenzial. Die letzten vier Aufwéartsbewegungen
dieses Goldaktien-Bullen haben aus GDX-Perspektive durchschnittlich massive 99,2% Gewinn Uber 7,6
Monate ergeben! Kleinere, fundamental uberlegene Goldaktien haben sich viel besser geschlagen. Daher
sollte eine anomale Schwéache bei Goldaktien wie dieser von der Fed ausgeldste Einbruch aggressiv gekauft
und nicht geflirchtet werden.

Wenn Gold und die Aktien der Bergbauunternehmen niedergeschlagen werden, wéhrend sowohl die
technischen als auch die fundamentalen Daten sehr bullisch bleiben, sind grof3e Gewinne vorprogrammiert.
Solche Preisunterbrechungen, die durch die Stimmung hervorgerufen werden, gebaren und entfachen grol3e
Aufwartsbewegungen. Kluge Trader kampfen gegen die Masse, um dabei zu bleiben oder einzusteigen.

Das Fazit ist, dass sich die Goldaktien nach der falkenhaften Angst vor der US-Notenbank wieder erholen.
Waéhrend diese ungerechtfertigte Bereinigung der Goldfutures die Bergbauunternehmen hart getroffen hat,
bleiben ihre technischen und fundamentalen Daten stark. Der Einbruch der Goldaktien nach der
FOMC-Entscheidung fiel im Vergleich zu dem des Goldes milde aus, und ihr Aufwartstrend und ihr langerer
sékularer Aufwartstrend bleiben intakt. Die Bergbauunternehmen durften in den kommenden Wochen gute
bis sehr gute Ergebnisse fir das zweite Quartal vorlegen.

Sie sollten ihre Ubliche groRRe sequenzielle Produktionssteigerung aus Q1 verzeichnen, was die Stiickkosten
proportional senkt. Zusammen mit dem hoéheren Goldpreis sollte dies zu starken Gewinnen fiihren. Auch
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Gold sollte per Saldo weiter steigen, da die Positionierung der Spekulanten in Goldfutures sehr optimistisch
ist und die Fed weiterhin wie verriickt Geld druckt. Daraus ergibt sich ein hervorragendes und aufbauendes
Aufwartspotenzial fur die Aktien der Goldbergbauunternehmen.
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