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Fundamentaldaten der
Goldbergbauunternehmen fur Q2 2024

27.08.2024 | Adam Hamilton

Die gro3en Goldbergbauunternehmen haben gerade ihre besten Quartalsergebnisse aller Zeiten vorgelegt!
Rekordgoldpreise in Verbindung mit niedrigeren Abbaukosten katapultierten die Stiickgewinne auf
atemberaubende neue Rekorde. Doch trotz der explodierenden Rentabilitat hinken die Goldaktien weiterhin
dem méachtigen Aufschwung des Goldes hinterher. Diese Anomalie wird nicht von Dauer sein, da die Anleger
zunehmend erkennen, wie stark unterbewertet dieser Sektor nach wie vor ist. Die daraus resultierenden
Kapitalzufliisse werden die Goldaktien weit nach oben treiben.

Der GDX VanEck Gold Miners ETF ist nach wie vor die wichtigste Benchmark fiir diesen Sektor. Der im Mai
2006 aufgelegte GDX hat seinen Erstanbietervorteil in einen uneinholbaren Vorsprung verwandelt. Mit einem
Nettovermdgen von 14,0 Mrd. Dollar Mitte der Woche tbertraf er den nachstgréf3eren
1x-Long-Major-Goldminers-ETF um fast das 25-fache! Der GDX ist unbestritten das Handelsvehikel der
Wahl in diesem Sektor, wobei die gré3ten Goldminen der Welt den gré3ten Teil seiner Gewichtung
ausmachen.

Die Einstufung der Goldaktien erfolgt anhand der jahrlichen Produktionsraten der Minengesellschaften in
Unzen Gold. Kleine Junior-Minen produzieren weniger als 300.000 Unzen, mittlere Minen produzieren
zwischen 300.000 und 1.000.000 Unzen, grofRe Majors produzieren mehr als 1.000.000 Unzen und riesige
Super-Majors produzieren mehr als 2.000.000 Unzen. Umgerechnet auf das Quartal liegen diese
Schwellenwerte bei unter 75.000, 75.000 bis 250.000, 250.000 und mehr und 500.000 und mehr. Auf diese
beiden groRten Kategorien entfallen fast 4/7 des GDX.

Waéhrend die Gesamtperformance von GDX im zweiten Quartal 24 schwach blieb, verbessert sie sich. Im
letzten Quartal kletterte dieser fihrende bérsengehandelte Goldaktienfonds bei einer Goldpreisrally von
4,7% um 7,3%, was einer 1,6-fachen Hebelwirkung nach oben entspricht. Normalerweise verstarken die
grof3en Goldminenwerte des GDX wesentliche Goldbewegungen um das Zwei- bis Dreifache. Angesichts
der zunehmenden Gewinne bei Gold und Goldaktien werden die Handler langsam aufmerksam. Im ersten
Quartal hatte der GDX bei einem Anstieg des Goldpreises um 7,6% nur um 2,0% zugelegt, was einer
erschreckenden Hebelwirkung von 0,3 entspricht.

Goldaktien sind ein kleiner Contrarian-Sektor, der in der Regel Ubersehen wird, und missen erstaunliche
Leistungen vollbringen, bevor sie den Respekt und das Kapital der Anleger gewinnen. Daher neigen sie
dazu, in der Anfangsphase eines Goldbullenmarktes unterdurchschnittlich abzuschneiden, wahrend sie
spater, wenn sie gut etabliert sind, deutlich Uberdurchschnittlich abschneiden. Die jingste
Aufwartsbewegung des Goldpreises hat bereits gewaltige AusmalRe angenommen und ist seit Anfang
Oktober um sage und schreibe 35,8% angestiegen! Der Goldpreis hat diese Woche mit 2.472 Dollar einen
neuen nominalen Rekord erreicht.

Die kraftigen Zuwéachse des Goldes haben den GDX sicherlich in die Hohe getrieben, dessen eigener
Aufwartstrend in derselben Zeitspanne um bestenfalls 51,6% anstieg. Bislang hat sich der Goldpreis dadurch
jedoch nur um das 1,4-fache erhoht, was fur einen bedeutenden Goldaufschwung mit neuen Rekordhdhen
ungewohnlich ist. Dank dieser unhaltbaren Anomalie sind Goldaktien auch relativ spat in der starken
Aufwartsbewegung des Goldes noch fantastische Kéufe. Frihere Prézedenzfélle deuten darauf hin, dass
noch viel groRere Gewinne bevorstehen.

Die letzten beiden Aufschwiinge von Gold, die neue Rekorde erreichten, erreichten beide im Jahr 2020 ihren
Hohepunkt und brachten im Durchschnitt monstrése Gewinne von 41,4%. Der GDX hat diese
Aufwartsbewegungen um das 2,5-fache tbertroffen und dabei im Durchschnitt 105,4% zugelegt! Doch die
grof3en Goldaktien haben in der heutigen, dhnlich gewaltigen Aufwéartsbewegung weniger als die Halfte
davon erreicht. Sie werden aufholen, daher sind Goldaktien nach wie vor eine grof3artige Gelegenheit. Ihre
glorreichen Rekordergebnisse flr das 2. Quartal sollten das Interesse der institutionellen Anleger an diesem
Sektor wirklich wecken.

Seit nunmehr 33 Quartalen in Folge habe ich die jingsten operativen und finanziellen Ergebnisse der 25
groRten GDX-Aktien akribisch analysiert. Die meisten Super-Majors, Majors und gré3eren Mid-Tiers
dominieren diesen ETF mit 87,5% seiner Gesamtgewichtung! Es ist zwar mihsam, die Quartalsberichte zu
durchforsten, aber wenn man die aktuellen Fundamentaldaten der Goldbergbauunternehmen kennt, kann
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man die Stimmungsnebel, die diesen Sektor umhdllen, wirklich durchdringen.

Diese Tabelle fasst die operativen und finanziellen Highlights der Top 25 des GDX im zweiten Quartal 24
zusammen. Die Aktiensymbole dieser Goldbergbauunternehmen sind nicht alle in den USA notiert, und
ihnen sind die Veranderungen in der Rangfolge innerhalb des GDX im vergangenen Jahr vorangestellt. Die
Umschichtungen in ihren ETF-Gewichtungen spiegeln die sich verandernden Marktkapitalisierungen wider,
die sowohl Outperformer als auch Underperformer seit dem zweiten Quartal 23 aufzeigen. Auf diese
Symbole folgen die aktuellen GDX-Gewichtungen.

Als Néachstes folgt die Produktion dieser Goldbergbauunternehmen in Q2'24 in Unzen, zusammen mit den
Veranderungen gegentiber dem vergleichbaren Q2'23 im Jahresvergleich. Die Produktion ist das
Lebenselixier dieser Branche, wobei die Anleger im Allgemeinen das Produktionswachstum Uber alles
andere stellen. Danach folgen die Kosten fur die Gewinnung des Goldes aus dem Erdinneren, und zwar
sowohl die Cash-Kosten als auch die nachhaltigen Gesamtkosten je Unze. Letztere geben Aufschluss tiber
die Rentabilitéat der Bergbauunternehmen.

Danach folgt ein Biindel harter Buchhaltungsdaten, die den Wertpapieraufsichtsbehdrden gemeldet werden:
vierteljghrliche Einnahmen, Gewinne, operativer Cashflow und daraus resultierende Kassenbestande. Leere
Datenfelder bedeuten, dass die Unternehmen diese Daten bis Mitte dieser Woche noch nicht offengelegt
hatten. Jahrliche Anderungen werden nicht beriicksichtigt, wenn sie irrefihrend waren, wie z. B. der
Vergleich negativer Zahlen oder die Verschiebung von positiven zu negativen Daten oder umgekehrt.

Ende Juni, einige Wochen vor Beginn der Gewinnsaison fur das zweite Quartal, schrieb ich ein Essay.
Damals kam ich zu dem Schluss, dass "...die Goldbergbauunternehmen bald ein Rekordquartal melden
werden. [...] Erstaunlicherweise liegen die durchschnittlichen Q2-Gewinne der groRen
Goldbergbauunternehmen jetzt bei Gber 1.000 Dollar je Unze." Das ist in der Tat eingetreten und hat sogar
meine hohen Erwartungen von "fantastischen Einzelgewinnen von 1.013 Dollar je Unze" weit Ubertroffen.
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Bevor wir zu den fantastischen Nachrichten kommen, enttauschte die Q2-Produktion der groRen Goldaktien.
Das Produktionswachstum tbertrumpft alles andere als die Hauptaufgabe der Goldminenbetreiber. Ein
hoherer Ausstol} steigert den operativen Cashflow, der zur Finanzierung von Minenerweiterungen,
Neubauten und Kéufen beitragt und so den Wachstumskreislauf ankurbelt. Die Férderung von mehr Gold
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steigert auch die Rentabilitat, da die Stlickkosten gesenkt werden, indem die hohen fixen Betriebskosten auf
mehr Unzen verteilt werden.

Omindserweise ist die Produktion der im GDX fuhrenden 25 Goldunternehmen im letzten Quartal um 7,8%
auf nur 7.465.000 Unzen gesunken! Dieser Riickgang war der zweitschlechteste in diesem Research-Thread
und erreichte den niedrigsten Stand in der gesamten langen Zeitspanne von 33 Quartalen! Diese
Elite-Goldunternehmen blieben weit hinter ihren kleineren Konkurrenten zurlick, da die umfassenden Daten
des World Gold Council zu Goldangebot und -nachfrage fur das zweite Quartal einen Anstieg der weltweiten
Minenproduktion um 3,3% gegeniiber dem Vorjahr zeigten.

Glucklicherweise ist dies alles auf eine nachléssige Quartalsberichterstattung zurtickzufiihren. Der GDX
umfasst die grof3en und die grofRen siidafrikanischen und chinesischen Goldbergbauunternehmen. Erstere
berichten in Halbjahresschritten, aber nach einem entspannteren Zeitplan als amerikanische und kanadische
Goldunternehmen. Letztere berichten nur willkiirlich in englischer Sprache, und wenn sie sich dazu
herablassen, kdnnen sich ihre sparlichen Ergebnisse um viele Monate verzdgern. Die Berichterstattung fur
Q2'24 erwies sich als noch schlechter als sonst.

Das sudafrikanische Unternehmen Gold Fields hat bis Mitte der Woche noch keine Q2-Ergebnisse
verdffentlicht, was untypisch ist. Normalerweise veroffentlicht das Unternehmen inzwischen zumindest
vierteljahrliche Updates, wenn nicht sogar vollstandige Halbjahresergebnisse. Das Management von GFlI
wurde wahrscheinlich durch die neue Ubernahme des kanadischen Unternehmens Osisko Mining abgelenkt,
mit der die Eigentumsverhaltnisse an einem grof3en Goldvorkommen, das sie gemeinsam besitzen,
konsolidiert werden sollen. Das Geschéftsjahr des studafrikanischen Unternehmens Harmony Gold endet im
zweiten Quartal, so dass der Bericht immer spéter erscheint.

Die chinesischen Unternehmen Zijin Mining und Zhaojin Mining haben ebenfalls noch keine Q2-Ergebnisse
vorgelegt. Gelegentlich verdffentlichen sie etwas im normalen Zeitfenster fur die Quartalsberichterstattung,
aber meistens nicht. Im vergleichbaren Q2'23 hatten die Super-Majors Zijin und Gold Fields eine Fdérderung
von 1.091.000 Unzen gemeldet. Aber Zhaojin und Harmony hatten zu diesem Zeitpunkt noch keine
Quartalsergebnisse verdoffentlicht. Wenn man alle vier ausschlief3t, ergibt sich ein viel besserer
Jahresvergleich.

Ohne sie sinkt die Gesamtproduktion der Top 25 des GDX in Q2'23 auf 7.005.000 Unzen. Das wiirde
bedeuten, dass die aktuelle Produktion von 7.465.000 Unzen in Q2'24 um exzellente 6,6% gegenuber dem
Vorjahr gestiegen ist, was doppelt so hoch ist wie der Anstieg der globalen Goldproduktion des WGC!
Dennoch haben die Super-Majors und die Majors weiterhin Probleme, die Erschdpfung zu Uberwinden. Das
ist seit vielen Jahren ein lastiges Problem bei Goldaktien und ein Hauptgrund dafur, dass kleinere
Goldbergbauunternehmen die groéReren bei weitem Ubertreffen.

Der weltgro3te Goldférderer Newmont (NEM) bleibt das fihrende Beispiel. Im letzten Quartal stieg die
Produktion um 29,6% gegeniber dem Vorjahr auf 1.607.000 Unzen, was fantastisch aussieht. Aber dieses
grof3e Wachstum kam nur zustande, weil NEM letztes Jahr den australischen Supergrof3konzern Newcrest
Mining (NCM) fur 16,8 Mrd. Dollar aufkaufte, wobei dieser Deal Anfang November abgeschlossen wurde.
Fusionen und Ubernahmen sorgen in diesem Sektor in der Regel fiir kurzlebige Produktionssteigerungen in
vier Quartalen.

Noch vor einem Jahr, im zweiten Quartal 23, produzierten NEM und NCM als separate Unternehmen
1.796.000 Unzen. Die kombinierte Newmont-Produktion ist also im Jahresvergleich effektiv um 10,5%
gesunken! Newmont enttduscht seit vielen Jahren sowohl hinsichtlich des Produktionswachstums als auch
der Minenkosten und bremst damit die Performance des GDX. NEM war lange Zeit der Anfiihrer der
Megafusionen bei den Goldaktien, die fur diesen Sektor immer ziemlich schlecht waren.

Da sie nicht in der Lage sind, ihre Produktion organisch zu steigern, geben die Super-Majors Dutzende von
Milliarden Dollar aus, um kleinere Konkurrenten zu kaufen. Diese aufgekauften Goldunternehmen sind in der
Regel von Grund auf besser und betreiben weniger Goldminen zu niedrigeren Kosten. Die daraus
resultierende bessere Rentabilitat und die geringere Marktkapitalisierung verleihen ihren Aktien eine gré3ere
Hebelwirkung auf den Goldpreis. Diese Vorteile verschwinden jedoch, sobald sie in die Borg der
Super-Majors eingegliedert werden.

Newcrest und frihere Newmont-Premiumunternehmen, darunter auch Goldcorp, hatten weitaus bessere
Fundamentaldaten und eine bessere Aktienkursentwicklung, als sie noch eigenstéandige Unternehmen
waren. Im zweiten Quartal 23 betrugen beispielsweise die hachhaltigen Gesamtkosten von NCM 1.196
Dollar je geférderter Unze. Das war weitaus profitabler als NEMs damalige 1.472 Dollar. Obwohl Newmont
oft mit seinen angeblichen Skaleneffekten wirbt, gehdren seine AISC in der Regel zu den hdchsten und

24.12.2025 Seite 3/7



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

schlechtesten der Majors.

Da die Produktion von NCM vor der Fusion fast ein Drittel der Produktion von NEM betrug, sollte man
meinen, dass die AISC von NEM zurlickgehen wirden, um diese neue Mischung widerzuspiegeln. Doch im
letzten Quartal stiegen Newmonts All-in Sustaining Costs immer noch um 6,1% auf 1.562 Dollar und waren
damit die am wenigsten profitablen unter allen berichtenden Super-Majors! Irgendetwas lauft gewaltig schief,
wenn die Ubernahme von tberlegenen, kostenglinstigeren Goldbergbauunternehmen die Gesamtkosten der
fusionierten Unternehmen nicht senkt.

Neben der Zerschlagung von fundamental Gberlegenen kleineren Majors und gréReren Mid-Tiers mit viel
besserem Aufwartspotenzial schaden Megafusionen von Goldaktien dem Sektor auch auf andere Weise.
Sowohl Newmont als auch Barrick Gold haben lange Zeit chronisch zu viel fur die Durchfihrung ihrer
konkurrierenden Ubernahmen bezahlt und damit das Vermdégen ihrer Aktionare vergeudet. Au3erdem
werden diese Transaktionen meist durch riesige Aktienemissionen finanziert, wodurch die bestehenden
Eigentimer stark verwéssert werden.

Ich wiinschte, das tréafe nur die Aktionare von NEM und GOLD, aber es ist ein Makel fur die gesamte
Branche. Diese dominierenden Super-Majors, die 23,3% der GDX-Gewichtung ausmachen, werden von
endlosen, schwindelerregenden Goodwill-Abschreibungen fiir ihre riesigen Ubernahmen geplagt. Ich habe
eine Studie vom Ende des 1. Quartals gesehen, in der die Abschreibungen fir Newmont mit 17,2 Mrd. Dollar
und fur Barrick mit 39,5 Mrd. Dollar beziffert werden! Dies vernichtet die buchhalterischen Ertrage.

Fondsmanager schauen sich oft die Gesamtrentabilitét des Sektors an, bevor sie sich entscheiden, Kapital in
einzelne Aktien zu investieren. Kolossale Mega-Fusionsabschreibungen beeintréachtigen diese Betrachtung
erheblich und verschleiern die groRartigen Fundamentaldaten zahlreicher &uf3erst profitabler mittelgrofer
und kleiner Goldunternehmen. Die Misswirtschaft von Newmont und Barrick hat dazu gefihrt, dass ihre
Aktien zu den schwachsten Werten im GDX Top 25 gehoren und ihre hohe Gewichtung die
Aufwartsentwicklung der Goldaktien bremst.

Es ist bedauerlich, dass GDX die beliebteste Benchmark des Sektors bleibt, da er durch die oft
schwéachelnden Super-Majors verzerrt wird. Die Wahl dieses borsengehandelten Fonds garantiert eine
Underperformance des Sektors im Vergleich zu einer recherchierten Aktienauswabhl, bei der man sich auf die
fundamental besseren Mid-Tiers und Junioren konzentrieren sollte, um all dieses tote Gewicht zu vermeiden.
Sie steigern ihre Produktion kontinuierlich durch organische Erweiterungen und senken oft die
Bergbaukosten, um héhere Gewinne zu erzielen.

Die Stuckkosten der Goldférderung sind im Allgemeinen umgekehrt proportional zum
Goldproduktionsniveau. Das liegt daran, dass die Gesamtbetriebskosten der Goldminen in der
Planungsphase vor dem Bau weitgehend festgelegt werden, wenn die Durchsatzmengen fir die Anlagen zur
Verarbeitung goldhaltiger Erze bestimmt werden. lhre Nennkapazitaten andern sich nicht von Quartal zu
Quartal, so dass fir den Betrieb ein ahnliches MaR an Infrastruktur, Ausristung und Mitarbeitern erforderlich
ist.

Die einzige wirkliche Variable, die die vierteljahrliche Goldproduktion bestimmt, ist also der Erzgehalt, der
diesen Anlagen zugefiihrt wird. Diese variieren selbst innerhalb einzelner Goldlagerstatten stark.
Reichhaltigere Erze liefern mehr Unzen, auf die sich die hohen Fixkosten des Bergbaus verteilen, was die
Stuckkosten senkt und die Rentabilitat erhdht. Doch wahrend die Fixkosten den Léwenanteil der
Goldférderung ausmachen, gibt es auch betrachtliche variable Kosten. Hier hat die rasante Inflation der
letzten Jahre hart zugeschlagen.

Die Cash-Kosten sind das klassische MaR fiir die Goldférderkosten und umfassen alle Barausgaben, die fir
die Forderung einer Unze Gold erforderlich sind. Sie sind jedoch als wahres Kostenmalf irrefihrend, da sie
das grof3e Kapital, das fiir die Suche nach Goldvorkommen und den Bau von Minen benétigt wird, nicht
beriicksichtigen. Daher sind die Cash-Kosten am besten als Uberlebenstest fiir die groRen
Goldbergbauunternehmen zu betrachten. Sie geben Aufschluss lber die Goldpreise, die mindestens
erforderlich sind, um die Minen am Laufen zu halten.

Die Top 25 des GDX meldeten im 2. Quartal die héchsten durchschnittlichen Cash-Kosten aller Zeiten,
namlich 1.020 Dollar je Unze, was einem Anstieg von 6,7% gegenuber dem Vorjahr entspricht! Es gab keine
extremen Ausreil3er, die das Ergebnis verzerrt hatten, denn fast 3/4 der Bergbauunternehmen, die
Bargeldkosten gemeldet haben, verzeichneten einen Anstieg. In dieser von Inflation geplagten Welt wird
alles teurer, dank der kolossalen Monetarisierung von Schulden durch die Zentralbanken. Das gilt auch fir
die meisten der notwendigen direkten Kosten der Goldférderung.

Die All-in Sustaining Costs sind weitaus hoher als die Cash-Kosten 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 den Goldabbaubetrieb
beim derzeitigen Produktionstempo aufrechtzuerhalten und wieder aufzuftillen. Die AISC vermitteln ein viel
besseres Verstandnis daflr, was die Aufrechterhaltung von Goldminen im laufenden Betrieb wirklich kostet,
und offenbaren die wahre operative Rentabilitéat der gro3en Goldbergbauunternehmen.

Unglaublicherweise betrugen die durchschnittlichen AISC der 25 fihrenden GDX-Goldunternehmen im
letzten Quartal nur 1.239 Dollar, was einem Ruckgang von 10,2% gegenuber dem Vorjahr entspricht! Das
war der bei weitem groRte jahrliche Riickgang in diesem 33-Quartale-Forschungsstrang und der niedrigste
GDX-Top-25-Durchschnitt bei den AISC seit Q1'22! Damals, in diesem Essay zur Vorschau auf die
Gewinnsaison Ende Juni, hatte ich vorausgesagt, dass die durchschnittlichen AISCs fir Q2 auf bis zu 1.235
Dollar fallen kénnten. Der Hauptgrund daflr war ein extremer Niedrigkostenausreil3er.

Erstaunlicherweise meldete das peruanische Unternehmen Buenaventura (BVN) im letzten Quartal tief
negative AISCs von -578 Dollar je Unze! Diese Zauberei ist nur aufgrund der grof3en Silber-, Kupfer-, Zink-
und Bleienebenprodukte méglich. Nur 30% der Einnahmen von BVN im 2. Quartal stammten aus Gold, aber
wie viele multimetallische Bergbauunternehmen zieht es das Unternehmen vor, in goldzentrierten Berichten
zu berichten. Das ist eine kluge Entscheidung, da Goldaktien hdhere Zins- und Gewinnmultiplikatoren
aufweisen als Basismetallunternehmen.

Buenaventura hat eine grof3e, neu gestaltete Silber-Zink-Blei-Mine, die wieder hochgefahren wird. Wahrend
die Goldproduktion von BVN im letzten Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 10,9% zurtickging, stieg die
Silber-, Zink- und Bleiproduktion um 175,2%, 82,0% und 134,8% in die Hohe! Und im zweiten Quartal war
diese Mine nur zu 80% ausgelastet und soll bis Jahresende auf 100% hochgefahren werden. Dieses
Unternehmen kodnnte also aufgrund von Nebenproduktgutschriften in den kommenden Jahren extrem
niedrige Gold-AISCs ausweisen, die die Durchschnittswerte nach unten ziehen.

Da BVN lange Zeit als Goldbergbauunternehmen mit sehr hohen Kosten galt, ist es verlockend, seine
negativen AISC herauszurechnen. Ohne diese héatte der Rest der Top 25 des GDX im 2. Quartal einen viel
hdheren Durchschnitt von 1.360 Dollar je Unze erzielt. Interessanterweise ware das immer noch ein
Riickgang von 1,5% gegeniber dem Vorjahr, aber der Trend der Majors zu niedrigeren Abbaukosten ist real.
In drei der letzten vier Quartale sind die AISC der GDX-Top-25 gesunken. Davor waren sie 19 Quartale in
Folge angestiegen!

In der Uberwiegenden Mehrheit der letzten 33 Quartale waren die durchschnittlichen AISC des GDX Top 25
durch eine Handvoll extremer Ausreif3er nach oben verzerrt. Obwohl ich in jedem Ergebnisaufsatz darauf
hingewiesen habe, habe ich immer noch die tatséachlichen Durchschnittswerte einschlie3lich der Ausreil3er
verwendet, um die impliziten Sektoreinzelgewinne zu berechnen. BVN gehdrte oft zu denjenigen, die
besonders hohe AISC aufwiesen, und aus Grinden der Konsistenz miissen nun auch die besonders
niedrigen negativen AISC in diese Analyse einbezogen werden.

Der durchschnittliche Goldpreis stieg im 2. Quartal 24 gegenliber dem Vorjahr um 18,2% auf einen
atemberaubenden Rekordwert von 2.337 Dollar! Damit wurden alle bisherigen Hochststande bertroffen,
einschlief3lich der 2.072 Dollar in Q1'24 und der 1.978 Dollar in Q2'23. Die phdnomenalen Goldpreise des
letzten Quartals abzuglich der durchschnittlichen AISC des GDX-Top-25 von 1.239 Dollar katapultierten die
Gewinne des Sektors auf atemberaubende 1.099 Dollar je Unze! Das war der mit Abstand beste Wert aller
Zeiten und brach den letzten Rekord von 884 Dollar, der im dritten Quartal 20 erzielt wurde.

Diese durchschnittlichen Stlickgewinne stiegen im Jahresvergleich um 83,7%, so dass die Explosion in den
letzten vier Quartalen bei +93,8%, +42,3%, +34,9% und eben +83,7% lag! Es gibt mit Sicherheit keinen
anderen Sektor an den Aktienmarkten, in dem die Gewinne so schnell steigen wie bei den Goldminen. Dies
wird zunehmend fundamental orientierte Fondsanleger anlocken, die ihr Kapital einsetzen, und relativ kleine
institutionelle Kaufe werden die Goldaktien weit nach oben katapultieren.

Potenzielle Aufwartsziele liegen auBerhalb des Rahmens dieses Aufsatzes, aber ich habe einige davon Mitte
Juli analysiert und dabei eine anteilige Ubertreibung der Goldaktien nach oben vorhergesagt. Vor ein paar
Wochen habe ich mich eingehender damit befasst und den nahenden Wendepunkt bei Goldaktien
untersucht. Das ist der Zeitpunkt, an dem die Popularitét von Goldaktien, die normalerweise ignoriert
werden, in die Hohe schnellt, weil die Gewinne steigen und die Handler dazu verleitet werden, die starke
Dynamik zu verfolgen, die ihre Gewinne verstarkt.

Und die Gewinne der Goldminen werden weiter steigen, was die Aktienkurse noch weiter nach oben treibt.
Das laufende 3. Quartal ist zur Halfte vorbei, und der Goldpreis hat bereits einen atemberaubenden neuen
Rekordwert von 2.406 Dollar erreicht! In der Zwischenzeit prognostizieren viele der Top 25 des GDX fur
H2'24 eine hdhere Produktion und damit niedrigere AISCs als in H1'24. Newmont ist ein gutes Beispiel dafir
und erklarte in seinen Q2-Ergebnissen, dass es "auf dem besten Weg ist, die Prognosen flr Produktion und
Kosten fiir 2024 zu erfillen”.
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NEM prognostiziert fur dieses Jahr immer noch durchschnittliche AISC von 1.400 Dollar, obwohl sie im
ersten und zweiten Quartal mit 1.439 Dollar und 1.562 Dollar deutlich héher lagen. Um die AISC fur das
gesamte Jahr in die Nahe von 1.400 Dollar zu driicken, missten Q3 und Q4 im Durchschnitt nur 1.300 Dollar
betragen! Ich bin skeptisch, dass Newmont dies angesichts seiner miserablen Erfolgsbilanz erreichen kann,
aber seine AISCs sollten trotzdem nach unten tendieren. Hohere Q3-Goldpreise mit niedrigeren
GDX-Top-25-AlSCs werden fir dickere Gewinne sorgen.

Die harten Buchhaltungsergebnisse der grof3en Goldbergbauunternehmen gemaf den Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP) bzw. den entsprechenden Vorschriften anderer Lander waren im zweiten
Quartal ebenfalls sehr gut. Die Einnahmen der 25 grofiten GDX-Unternehmen stiegen im Vergleich zum
Vorjahr um 25,3% auf insgesamt 17.449 Mio. Dollar! Damit lagen sie auf der hdheren Seite der letzten 33
Quartale, was vor allem darauf zurtickzufuhren ist, dass die Gesamtproduktion in der Vergangenheit deutlich
héher war und chinesische Bergbauunternehmen manchmal Verkdufe meldeten.

Die buchhalterischen Gewinne der Top 25 des GDX entsprachen ihren impliziten Stiickgewinnen und
stiegen im letzten Quartal um 72,1% auf 2.905 Mio. Dollar! Auch diese waren zu niedrig angesetzt, was auf
ungewohnliche, nicht zahlungswirksame Posten zuriickzufiihren ist, die regelméafig durch die Gewinn- und
Verlustrechnungen gespult werden. Dabei handelt es sich in der Regel um Wertminderungsabschreibungen,
und NEM hat es nicht versdumt, weitere 246 Mio. Dollar zu den 485 Mio. Dollar von Q1'24 hinzuzufugen!
Bereinigt um diese Posten beliefen sich die GDX-Top-25-Gewinne auf 3.394 Mio. Dollar.

Das ist ein noch gro3erer Anstieg um 88,8% im Vergleich zum &hnlich bereinigten Q2'23! Diese bereinigten
Gewinne waren mit ziemlicher Sicherheit die besten, die Goldunternehmen je erzielt haben, aber selten war
das Nettoergebnis héher. Diese wurden durch ungewdéhnlich hohe, nicht zahlungswirksame Gewinne wie
Rickbuchungen von Wertminderungen oder Neubewertungen bestehender Minen fir neue Geschéfte
erzielt. Da bereinigte Gewinne nebulds und subjektiv sind, habe ich sie nicht erfasst.

Angesichts der Rekordgoldpreise und der guten Produktion stieg der Gesamt-Cashflow der Top 25 des GDX
im Jahresvergleich um 46,1% auf 6.905 Mio. USD. Dies ist ebenfalls einer der hdchsten Werte aller Zeiten,
der nur Ubertroffen wurde, als die chinesischen Goldkonzerne zuféllig beschlossen, die Anleger mit ihren
Quartalszahlen zu beehren. Die gesamten Kassenbestande stiegen im Jahresvergleich um 4,5% auf 15.652
Mio. USD, was ebenfalls Uber den Daten der letzten 33 Quartale lag.

Und was den Goldpreis betrifft, so gibt es Anzeichen dafur, dass die Anleger den Ergebnissen der grof3en
Goldbergbauunternehmen fur das zweite Quartal tatsachlich Aufmerksamkeit schenkten! Barrick meldete am
12. August einen unbeeindruckenden Produktionsriickgang von 6,0% im Jahresvergleich und einen Anstieg
der AISC um 10,6% auf 1.498 Dollar, einem zu hohen Wert. Dennoch schoss die Aktie an diesem Tag um
9,1% in die Hohe, da der Gewinn je Aktie von 0,32 Dollar die Analystenschétzungen von 0,26 Dollar Ubertraf
und damit die nicht aufmerksamen Fondsmanager tiberraschte.

IAMGOLD, eine unserer Trades, berichtete nach Bérsenschluss am 8. August, und die Aktie stieg am
nachsten Tag um 16,3%! Die Produktion von IAG stieg im Jahresvergleich um 55,1% und zwang die AISC
um 15,4% zu senken. Unglaublicherweise erhdhte das Unternehmen auch seine Produktionsprognose fur
das Gesamtjahr um enorme 12,5% und senkte gleichzeitig seine AISC-Prognose um 5,2% von den
jeweiligen Mittelwerten! Die phanomenalen Fundamentaldaten der Goldaktien werden allméhlich
wahrgenommen, was ein auf3erst optimistisches Omen ist.

Das Ergebnis ist, dass die grof3en Goldbergbauunternehmen gerade ihr bestes Quartal aller Zeiten gemeldet
haben, wobei die Stickgewinne auf die mit Abstand hdchsten Werte in der Geschichte gestiegen sind! Die
enormen Gewinne wurden durch die auf ein Allzeithoch gestiegenen durchschnittlichen Goldpreise und die
gleichzeitig gesunkenen Minenkosten angetrieben. Diese Trends werden sich wahrscheinlich fortsetzen,
doch die Goldaktienpreise sind im Verhaltnis zu ihren superbullischen Fundamentaldaten weiterhin stark
unterbewertet. Diese Anomalie kann und wird nicht von Dauer sein.

Die phanomenalen Ergebnisse der Goldunternehmen fir das zweite Quartal werden dazu beitragen, das
Interesse der Anleger zu steigern. Da die Gewinne des Sektors zunehmend steigen, nahert sich die
Stimmung einem Wendepunkt, an dem Goldaktien wieder in der Gunst der Anleger stehen. Das wird die
Handler in Scharen zuriickbringen, um den wachsenden Gewinnen hinterherzujagen, was zu einer massiven
Umkehrung des Mittelwerts und einem UberschieRen zu entgegengesetzten Extremen fiihren wird. Es ist
noch Zeit, Goldaktien in die Portfolios aufzunehmen, bevor sie wieder beliebter werden und in die Héhe
schnellen.

© Adam Hamilton
Copyright by Zeal Research (www.ZealLLC.com)
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Dieser Beitrag wurde exklusiv in Ausziigen fir GoldSeiten.de Ubersetzt. (Zum Original vom 16.08.2024.)

- Wie kénnen Sie nun von diesen Informationen profitieren? Wir veréffentlichen einen bejubelten monatlichen
Newsletter, Zeal Intelligence, der detailliert dariiber berichtet, wie wir die Lehren, die wir aus den Méarkten
gezogen haben, genau auf unseren Aktien und Optionshandel anwenden. Bitte betrachten Sie es fir
monatliche taktische Handelsdetails und mehr in unserem Premiumservice Zeal Intelligce zu uns zu kommen
... www.zealllc.com/subscribe.htm

- Fragen an Adam? Ich wirde mich sehr freuen, wenn Sie diese direkt an meine private Beratungsfirma
stellen. Bitte besuchen Sie www.zealllc.com/financial.htm fiir weitere Informationen.

- Gedanken, Kommentare oder Kritik? Schreiben Sie bitte an zelotes@zealllc.com. Auf Grund der
atemberaubenden und fortwédhrenden Uberflutung meines E-Mail-Postfachs, bedauere ich, dass ich nicht in
der Lage bin, alle E-Mails personlich zu beantworten. Ich werde alle Nachrichten durchlesen und weif3 Ihr
Feedback wirklich zu schatzen!
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