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Goldpreis außerhalb des US-Dollars

13.01.2025 | Hannes Huster

Wir sind es gewohnt, den Goldpreis im US-Dollar zu betrachten. Doch durch den sehr starken US-Dollar seit
der Wahl von Donald Trump, haben Währungen wie der Euro oder der australische und kanadische Dollar
deutliche Einbußen hinnehmen müssen. Entsprechend gut hat sich dies auf den Goldpreis in diesen
Währungen ausgewirkt.

Der Goldpreis im Euro ist in der vergangenen Woche auf einem neuen Wochenhöchststand aus dem
Handel. Der 20 Jahreschart zeigt simpel und einfach, wie uns Gold vor der Geldentwertung geschützt hat:

Im australischen Dollar kostet eine Unze Gold heute Morgen 4.367 AUD. Am Freitag wurden schon Preise
von über 4.400 AUD erreicht. Auch hier eine beeindruckende Entwicklung:
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Auch im kanadischen Dollar sieht die Entwicklung ähnlich aus:

Für die australischen Goldproduzenten wie Westgold, Capricorn oder Vault Minerals müsste der schwache
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australische Dollar eigentlich helfen, die Margen zu steigern. Die Lohnkosten der Unternehmen werden im
australischen Dollar bezahlt.

Die vereinfachte KGV Berechnung bei einem Goldpreis von 2.500 USD zeigt die aktuelle
Bewertungssituation. Selbst wenn die Unternehmen die Produktionsmengen oder die Kostenprognosen nicht
100% erreichen würden, würde dies bei den ohnehin niedrigen Bewertungen kaum nennenswerte
Unterschiede ergeben.

Resolute Mining hat es durch die Probleme in Mali auf ein Bewertungsniveau zurückgeworfen, das es zuletzt
gab, als das Unternehmen noch einen großen Berg von Schulden hatte. Doch heute ist die Firma netto
betrachtet schuldenfrei.

Das Risiko ist klar die Militärregierung in Mali. Barrick Gold, die die größte Goldmine in Mali betreiben, haben
jüngst damit gedroht, den Betrieb einzustellen, sollte es die Regierung weiterhin verbieten, das Gold außer
Landes zu schaffen. Rund 8.000 Arbeitsplätze hängen direkt und indirekt an dieser Mine:

Über ein Exportverbot hat man bei Resolute Mining noch nichts gehört, allerdings wurde auch noch nicht
geklärt, wie die Syama Mine des Unternehmens in Zukunft steuerlich behandelt werden soll – also ob nach
den alten Regeln oder dem neuen Mining-Code.

Ich wage keine Prognose über das weitere Vorgehen der Regierung in Mali abzugeben. Zu unberechenbar
scheinen deren Aktionen. Eine Einigung bzw. Gewissheit über die Abgaben in Zukunft würden vermutlich zu
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einer Erleichterungs-Rallye führen, die in Schließung der Kurslücke als erste Ziel hätte:

Wenn wir in Afrika bleiben, dann kommen wir gleich zu Endeavour Mining. Für mich ein kleines Rätsel, was
die Aktie "verbrochen" hat, um dort zu notieren, wo sie notiert. Sicherlich waren die ersten drei Quartale nicht
optimal, doch immerhin konnte man zwei wichtige Großprojekte im Zeit- und Kostenrahmen "eintüten".

In den ersten 9 Monaten des Jahres 2024 konnte Endeavour 741.000 Unzen Gold zu AISC von 1.256 USD
produzieren. Ich habe intern die Prognose auf 1,1 Millionen Unzen zu 1.200 USD gesenkt, doch die offizielle
Vorhersage liegt noch bei 1,13 – 1,27 Millionen Unzen liegt. Auf Basis meiner Daten kommt Endeavour auf
ein vereinfachtes KGV von etwas über 3 bei einem Goldpreis von 2.500 USD. Die Firma zahlt zudem
Dividende (ca. 0,80 USD je Aktie, Rendite ca. 4,30%) und kauft Aktien zurück.

/minen/1800--Endeavour-Mining-Plc
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Vault Minerals und Westgold sind die rein australischen Produzenten. Hier sehen wir vereinfachte KGV´s
von etwas über drei. Das ist ungewöhnlich wenig, wenn eine Endeavour Mining - mit dem Afrika-Abschlag -
auf ähnlichem Niveau liegt. Bei Vault überzeugt die sehr starke Bilanz (keine Schulden, 523 Millionen AUD
Cash). Belastend wirken sich die Vorwärtsverkäufe aus.

Bei einer Jahresproduktion von >400.000 Unzen Gold hat VAULT eine Hedging-Quote von knapp 38% im
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Jahr 2025 und 14,4% im Jahr 2026. Das ist nicht ideal, aber auch kein K.O.-Kriterium.

Westgold hatten wir in der vergangenen Woche besprochen. Die vorläufigen Quartalszahlen haben den
Markt enttäuscht, doch das Management hält an den Zielen für das laufenden Geschäftsjahr fest. Auf Basis
der Prognosen liegt Westgold bei einem vereinfachten KGV von 3,14. Das sind Bewertungen, die man eher
in Baisse-Phasen findet als bei einem Goldpreis im AUD auf Rekordhoch.
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Der einzige Produzent, den ich als "fair" bewertet ansehen würde, ist derzeit Capricorn Metals. "Fair" in dem
Sinne, dass der Markt das Erreichte würdigt. Doch auch hier wäre es falsch, von einer Überbewertung zu
sprechen. Die Firma hat über 360 Millionen AUD Cash auf der Bank liegen und produziert pro Quartal
zwischen 25 und 30 Millionen AUD Cash mit der Karlawinda Mine. Zudem sind die AISC mit die niedrigsten,
die es weltweit zu finden gibt.
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Newmont als weltgrößter Produzent hat gegen Ende des Jahres nochmals stark unter den steuerlichen
Verlustverkäufen gelitten. In den vergangenen Monaten konnte das Unternehmen viele der nicht zum
Kerngeschäft zählenden Minen verkaufen und deutlich mehr Einnahmen generieren, als dies zunächst
geplant wurde.

Wenn die Minen zur Aufholjagd ansetzen, dann müssen die großen Produzenten zuerst ziehen und deshalb
habe ich Newmont gekauft. Der Einstieg war etwas früh, doch ich denke das regelt sich noch.

/minen/81--Newmont-Corp
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© Hannes Huster
Quelle: Auszug aus dem Börsenbrief "Der Goldreport"

Pflichtangaben nach §34b WpHG und FinAnV

Wesentliche Informationsquellen für die Erstellung dieses Dokumentes sind Veröffentlichungen in in- und
ausländischen Medien (Informationsdienste, Wirtschaftspresse, Fachpresse, veröffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veröffentlichungen des analysierten Emittenten und interne Erkenntnisse des
analysierten Emittenten).
Zum heutigen Zeitpunkt ist das Bestehen folgender Interessenkonflikte möglich: Hannes Huster und/oder
Der Goldreport Ltd. mit diesen verbundene Unternehmen:
1) stehen in Geschäftsbeziehungen zu dem Emittenten.
2) sind am Grundkapital des Emittenten beteiligt oder könnten dies sein.
3) waren innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate an der Führung eines Konsortiums beteiligt, das
Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines öffentlichen Angebots emittierte.
4) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder
Verkaufsaufträgen.
5) haben innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung über Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschäften geschlossen oder Leistung oder Leistungsversprechen
aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

http://www.dergoldreport.de
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