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Sind die Goldbergbauaktien gerade gunstig?

02.02.2024 | Steve Saville

Der HUI erreichte seinen Hochststand mit Giber 600 im Jahr 2011, als der Goldpreis etwa 100 Dollar
niedriger war als heute. Dies gibt jedoch keinerlei Aufschluss tUber den aktuellen Wert des HUI oder sein
Aufwartspotenzial. Der Grund dafir ist, dass die durchschnittlichen Kosten fiur die Goldférderung heute viel
hoher sind als im Jahr 2011. Aufgrund der standig steigenden Kosten flir die Goldférderung ist im Laufe der
Zeit ein immer hoherer Goldpreis erforderlich, um das gleiche Niveau fur den HUI zu rechtfertigen. Anders
ausgedrtckt: Aufgrund der steigenden Kosten fiir die Goldférderung und den Bau neuer Goldminen befindet
sich der Preis der durchschnittlichen Goldbergbauaktie in einem langfristigen Abwartstrend im Verhaltnis
zum Goldpreis. Daraus ergibt sich, dass der HUI heute nicht unbedingt billig ist, nur weil er zufallig mehr als
60% unter seinem Stand von 2011 liegt.

Uber Zeitraume von zwei Jahren oder weniger kann das Verhéltnis zwischen einem Goldbergbauindex wie
dem HUI und dem Preis von Goldbullion jedoch ein Indikator daftir sein, ob Goldaktien billig oder teuer sind.
Dies liegt daran, dass sich die durchschnittlichen Kosten fir die Goldférderung in der Regel in Zeitraumen
von weniger als zwei Jahren nicht wesentlich andern. Der folgende Tageschart des HUI/Gold-Verhaltnisses
deutet darauf hin, dass sie derzeit billig sind. Der Chart zeigt insbesondere, dass das HUI/Gold-Ratio Ende
letzter Woche nahe dem Tiefpunkt seiner 2-Jahres-Spanne lag - sehr nahe an den Tiefststdnden im
September 2022 und Oktober/November 2023.

Das bedeutet nicht, dass eine deutliche Erholung bevorsteht. Ganz im Gegenteil: Solange es keine grol3eren
geopolitischen Schreckensszenarien gibt, bezweifeln wir, dass es in den ndchsten Wochen zu mehr als einer
gegenlaufigen Erholung kommen wird. Dies liegt daran, dass der Risikoaufwartstrend am Aktienmarkt noch
immer sehr intakt ist, das Gold-Ol-Verhaltnis aufgrund der voriibergehenden Starke am Olmarkt einen
Abwartstrend eingeschlagen hat und eine Abwartskorrektur am Rentenmarkt noch nicht abgeschlossen ist.
Dies bedeutet, dass kurzfristig nicht viel zusatzlicher Spielraum fur Goldbergbauaktien besteht, um das
relative Gold zu schwéchen.

Ubrigens hatten wir nicht erwartet, dass das HUI/Gold-Verhaltnis zu diesem Zeitpunkt seine Tiefststande von
2022-2023 wieder erreichen wirde. Unsere Erwartung war eine normale Korrektur vom Hoch Ende
Dezember, die den HUI/Gold-Ratio nicht unter seinen 40-tagigen gleitenden Durchschnitt (die blaue Linie im
Chart) gebracht hatte, bevor der kurzfristige Aufwartstrend wieder aufgenommen worden wére.
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Goldbergbauaktien sehen derzeit auch im Vergleich zu allgemeinen Bergbauaktien billig aus. Dies zeigt der
folgende Chart, aus dem hervorgeht, dass das GDX/XME-Verhéltnis fast auf seine Tiefststande von 2022
und 2023 zuriickgefallen ist, obwohl Gold im Vergleich zum Industriemetallindex (GYX) seit der ersten Halfte
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des Jahres 2022 einen Aufwartstrend verzeichnet. Der Vergleich des GDX/XME-Verhéltnisses und des
Gold/GYX-Verhdltnisses deutet darauf hin, dass die Goldaktien einen gewissen Nachholbedarf haben.

Ein Zyklushoch fir das GDX/XME-Verhaltnis ist in diesem Jahr "fallig", so dass die Aufholjagd bald beginnen
sollte. Wir vermuten, dass Goldbergbauaktien ihre nachsten Zyklushéchststande im Vergleich zu
allgemeinen Minenaktien auf die gleiche Weise erreichen werden, wie eine Figur in einem Roman von
Ernest Hemmingway beschrieb, wie er bankrott ging: "Allmahlich und dann plétzlich".
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Man kann also mit Recht behaupten, dass die Goldbergbauaktien als Gruppe derzeit glinstig sind.
Zumindest mittelfristig sind sie im Vergleich zu Goldbullion und allgemeinen Bergbauaktien giinstig. Dies
sagt nichts Giber die voraussichtliche Entwicklung in den nachsten Wochen aus, schafft aber gute
Voraussetzungen fiir grof3e Gewinne innerhalb der nachsten sechs Monate.

© Steve Saville
www.Sspeculative-investor.com

RegelmaRige Finanzmarktprognosen und -analysen stehen auf unserer Webseite
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www.speculative-investor.com zur Verflgung. Zurzeit bieten wir keine kostenlosen Probeabos an, aber
Gratisbeispiele unserer Arbeit (Auszige aus unseren regelmafig erscheinenden Kommentaren) kénnen Sie
unter www.speculative-investor.com/new/freesamples.html abrufen.

Dieser Artikel wurde am 1. Februar 2024 auf www.tsi-blog.com vero6ffentlicht und exklusiv fir GoldSeiten
Ubersetzt.
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