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Das beste Quartal aller Zeiten fur
Goldbergbauunternehmen

30.01.2025 | Adam Hamilton

Die Goldbergbauunternehmen werden bald ihr bestes Quartal aller Zeiten melden und alle Rekorde brechen!
Die Gewinne werden aufgrund der héchsten Goldpreise aller Zeiten und der stabilen oder niedrigeren
Abbaukosten in die H6he schnellen. Dennoch werden Goldaktien immer noch so gehandelt, als ob sowohl
ihre Gewinne als auch der Goldpreis viel niedriger wéaren - eine extreme Bewertungsanomalie. Die
bevorstehenden hervorragenden Ergebnisse fir das vierte Quartal und das Jahr 2024 duirften dazu
beitragen, dies zu andern und das Interesse der Anleger an diesem hochinteressanten Sektor zu steigern.

Die vierteljahrlichen Gewinnzahlen sind ein wichtiger fundamentaler Realitatscheck fir die Aktienkurse.
Diese Ergebnisse zerstreuen den sentimentalen Nebel, der Aktien normalerweise umhillt, und zeigen, wie
es den Unternehmen tatsachlich geht. Da die meisten Unternehmen nach Kalenderjahren arbeiten, sind die
Ergebnisse des vierten Quartals in den viel umfangreicheren Jahresberichten enthalten. Die zusétzlichen
Daten und Analysen sind zwar willkommen, aber die Erstellung dieser Berichte dauert langer, wodurch sich
die Berichtsfristen verlangern.

Nach normalen Quartalen, die keine Berichtsjahre abschlie3en, missen in den USA und Kanada
bdrsennotierte Unternehmen ihre vollstdndigen Ergebnisse innerhalb von 40 bzw. 45 Kalendertagen
vorlegen. Nach Quartalen, die Berichtsjahre abschliel3en, werden diese Fristen jedoch auf 60 bzw. 90 Tage
verlangert! Die Betriebs- und Finanzergebnisse der meisten Goldbergbauunternehmen fur das vierte Quartal
werden also langsamer und spéter veroffentlicht als die Ergebnisse friherer Quartale. Das ist bedauerlich
und beeintrachtigt die Aktualitat und den Nutzen dieser Daten.

In den vergangenen 34 Quartalen habe ich die jingsten Betriebs- und Finanzergebnisse der 25 grofiten
Aktien des fuhrenden Benchmark-ETF fur Goldaktien GDX sorgféltig analysiert. Diese werden in
vierteljghrlichen Aufsétzen direkt nach der Gewinnsaison detailliert dargestellt. Diese werden in der zweiten
Halfte des zweiten Monats nach dem Quartalsende fir Q1, Q2 und Q3 veroffentlicht, aber in der Mitte des
dritten Monats fir Q4 endende Jahre.

Die jungsten Ergebnisse der Goldminenbetreiber werden vor allem dank des Rekord-Goldpreises in Q424
epische Ausmalfie annehmen. Aber leider miissen wir bis Mitte Marz warten, um sie alle zusammenzustellen
und zu studieren. Doch nachdem ich fast ein ganzes Jahrzehnt damit verbracht habe, jede vierteljahrliche
Gewinnsaison zu analysieren, ist es vorhersehbar, wie sich die Goldminenunternehmen tatsachlich
schlagen. Obwohl meine umfangreiche GDX-Top-25-Ergebnistabelle mit vielen Daten gefittert wird, lassen
sie sich doch auf einen Nenner bringen.

Der beste Naherungswert, den ich fur die Entwicklung der Goldminenunternehmen gefunden habe, sind ihre
impliziten Sektoreinheitsgewinne. Bei diesem Konstrukt werden einfach die vierteljahrlichen
durchschnittlichen Goldpreise genommen und dann die vierteljahrlichen durchschnittlichen Betriebskosten
der GDX Top 25 abgezogen. Daraus ergibt sich der vierteljahrliche Durchschnittsgewinn je Unze, der im
Laufe der Zeit sehr viel sauberer ist als die Gewinne unter dem Strich oder der Gewinn je Aktie. Diese sind
aufgrund der Rechnungslegungsvorschriften oft verzerrt.

Wenn Unternehmen der Meinung sind, dass die Buchwerte von Vermégenswerten in ihren Blichern zu hoch
angesetzt sind, missen sie diese sofort abschreiben und die daraus resultierenden nicht zahlungswirksamen
Verluste in ihre Gewinn- und Verlustrechnung einflie3en lassen. Bei 25 Goldunternehmen missen fast in
jedem Quartal eine Handvoll Unternehmen solche Wertminderungsaufwendungen fir Lagerstétten oder
Minen vornehmen. Deren Wert wird in der Regel entweder durch niedrigere Goldpreise oder durch
betriebliche oder geopolitische Probleme geschmaélert.

Aufgrund all dieser ungewdhnlichen, einmaligen Posten, die die Gewinn- und Verlustrechnungen
verschiedener Goldbergbauunternehmen verzerren, sind die tatséchlichen Gewinne und der Gewinn je Aktie
nicht vergleichbar, ohne dass zahlreiche Anpassungen vorgenommen werden. Das tue ich und bespreche
diese in meinen Essays zu den Quartalsergebnissen. Aber durch den Ausschluss solcher Posten, bei denen
es sich auch um groRRe nicht zahlungswirksame Gewinne handeln kann, sind die impliziten Gewinne des
Sektors je Aktie fUr Vergleiche besser geeignet. Und das vierte Quartal wird sich als episch erweisen!

Der Goldpreis lag bei Abschluss des 4. Quartals 24 bei durchschnittlich 2.661 Dollar und stieg damit im
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Jahresvergleich um 34,7%! Ersteres ist der hdchste Stand, den Gold jemals erreicht hat, wahrend letzteres
der grofdte Zuwachs in den letzten 34 Quartalen ist, in denen ich diesen Forschungsstrang vorangetrieben
habe. In den vorangegangenen funf Quartalen, die mit dem dritten Quartal endeten, lag der Goldpreis bei
durchschnittlich 1.926 Dollar, 1.976 Dollar, 2.072 Dollar, 2.337 Dollar und 2.477 Dollar, was einem Anstieg
von 11,6%, 14,2%, 9,5%, 18,2% und 28,6% gegenuber dem Vorjahr entspricht. Das letzte Quartal hat das
alles noch ubertroffen!

Waéhrend der durchschnittliche Goldpreis fur das vierte Quartal in Stein gemeiR3elt ist, ist die Schatzung der
nachhaltigen Gesamtkosten der Top-25-Goldbergbauunternehmen im GDX schwieriger. In den flinf
vorangegangenen Quartalen betrugen diese durchschnittlich 1.325 Dollar, 1.317 Dollar, 1.277 Dollar, 1.239
Dollar und 1.431 Dollar je Unze. Legt man diese Durchschnittswerte zu Grunde, ergibt sich ein Wert von
1.317 Dollar. In ihren zuletzt gemeldeten Ergebnissen fur Q3'24 prognostizierten die meisten der im GDX
fuhrenden 25 Goldminenunternehmen fir Q4 die niedrigsten AISC des Jahres 2024.

Dies war vor allem auf die héhere Produktion neuerer Goldminen und auf Erweiterungen zuriickzufuhren, die
jetzt anlaufen. Die AISC sind aufgrund der hohen Fixkosten im Goldbergbau in hohem Maf3e umgekehrt
korreliert mit der Produktion. Der Betrieb von Miihlen, die goldhaltige Erze verarbeiten, kostet in jedem
Quartal etwa gleich viel. Ein hoherer Gesamtdurchsatz oder héherwertige Erze liefern also mehr Unzen, auf
die diese Kosten verteilt werden kénnen, was die Stiickkosten senkt. Das sollte im 4. Quartal der Fall sein.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2024 lagen die AISC der GDX-Top-25 im Durchschnitt bei 1.315
Dollar je Unze. In Anbetracht der eigenen Q4-Prognosen dieser groRen Goldminengesellschaften wére es
also verninftig zu erwarten, dass diese Kosten naher an die 1.300-Dollar-Marke heranreichen werden. Aber
wenn ich Schatzungen vornehme, versuche ich immer, mit weniger guinstigen Annahmen konservativ zu
sein. Nehmen wir also fur unsere heutigen Zwecke an, dass diese Elite-Goldbergbauunternehmen im 4.
Quartal durchschnittlich deutlich schlechtere AISCs von 1.350 Dollar erzielen.

Der Rekord-Durchschnittspreis von 2.661 Dollar fir Gold im letzten Quartal abzliglich der prognostizierten
AISC von 1.350 Dollar ergibt einen ph&dnomenalen Rekordgewinn von 1.311 Dollar je Unze! Das wirde ein
enormes Wachstum von 98,8% im Jahresvergleich gegeniiber Q4'23 bedeuten. Sie haben richtig gelesen,
die Gewinne der gro3en Goldminengesellschaften haben sich im letzten Quartal fast sicher verdoppelt! Der
durchschnittliche Aktienkurs des GDX stieg in diesen Quartalen jedoch nur um 31,1% und blieb damit weit
hinter den steigenden Gewinnen zurick.

Und ein massives Gewinnwachstum ist fir die Goldbergbauunternehmen nichts Neues. In den
vorangegangenen finf Quartalen, die im dritten Quartal endeten, lagen die impliziten Gewinne der Top-25
des GDX-Sektors bei 601 Dollar, 659 Dollar, 795 Dollar, 1.099 Dollar und 1.046 Dollar je Unze. Die 1.099
Dollar in Q2'24 waren der bisherige Rekord. In diesen funf Quartalen wurde im Jahresvergleich ein
erstaunliches Wachstum von 87,2%, 42,3%, 34,9%, 83,7% und 74,0% erzielt! Q4'24 wird das sechste
Quartal in Folge sein, in dem dies der Fall ist.

Im Durchschnitt haben die gro3en Goldbergbauunternehmen in den letzten anderthalb Jahren ein verriicktes
Gewinnwachstum von 70% im Jahresvergleich erzielt! Kein anderer Sektor an den Aktienmarkten ist auch
nur anndhernd so gut. Q2'23 war das letzte normale Quartal der Goldaktien vor diesem aufl3ergewohnlichen
Lauf. Unter der Annahme, dass meine Annahmen fiir Q4'24 zutreffen, sind die impliziten Gewinne der
Top-25 des GDX-Sektors in dieser Zeitspanne um 119% angestiegen! Die Aktienkurse hatten dem folgen
mussen.

Dennoch stieg der vierteljahrliche Durchschnittswert des GDX zwischen diesen beiden Quartalen lediglich
um 17,7%, also nur um ein Siebtel dessen, was das Gewinnwachstum unterstitzte! Diese extreme
Bewertungsanomalie kann und wird nicht von Dauer sein. Irgendwann kehren alle Aktienkurse zu einem
vernunftigen Vielfachen der zugrunde liegenden Unternehmensgewinne zurlick. Die Chancen stehen gut,
dass kein anderer Borsensektor derzeit so unterbewertet ist wie Goldaktien, was sie zu echten
Kaufgelegenheiten macht.

Die bevorstehenden hervorragenden Ergebnisse der Goldunternehmen fur das vierte Quartal durften dazu
beitragen, dass sich die Stimmung unter den wichtigen institutionellen Anlegern ins Positive wendet. Im
Gegensatz zu den Privatanlegern, die hauptsachlich dem Momentum hinterherjagen, missen die
Fondsmanager ihre Nachforschungen anstellen und die zugrunde liegenden Fundamentaldaten verstehen.
Wenn das beste Quartal, das die Goldminenunternehmen je verzeichnet haben, die Fachleute dazu
veranlasst, tiefer zu graben, werden sich die Argumente fir eine Kapitalallokation in Goldaktien als auferst
Uberzeugend erweisen.

Da die Goldbergbauaktien heute so unangemessen in Ungnade gefallen sind, wird es nicht viel
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institutioneller Kaufe bedurfen, um sie weit nach oben zu katapultieren. Die daraus resultierende
Aufwartsdynamik wird den Bullenmarkt weiter anheizen und mehr Fonds und Kleinanleger anlocken.
Interessanterweise ist der GDX nicht weit von einem gré3eren sékularen technischen Durchbruch entfernt,
der den uberfalligen Stimmungsumschwung beschleunigen durfte. Dieser Chart veranschaulicht die
Entwicklung des GDX in den letzten Jahren.
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Obwohl die grol3en Goldaktien meist noch ignoriert werden, haben sie gerade einen soliden Aufwartstrend
hingelegt. Von Anfang Oktober 2023 bis Ende Oktober 2024 legte der GDX in 12,6 Monaten um 70,2% zu!
Doch wahrend dies fiir die meisten Sektoren groRartige Gewinne gewesen waren, waren sie es fur die
hochfliegenden Goldaktien nicht. Die grof3en Goldbergbauunternehmen des GDX verstarken normalerweise
wesentliche Goldbewegungen um das Zwei- bis Dreifache. In fast der gleichen Zeitspanne stieg der
Goldpreis um 53,1%!

Nach den modernen Standards fur Goldaktien hatte der GDX also 106% bis 159% zulegen missen, um die
enorme Aufwartsbewegung des Goldes zu nutzen. Mit nur 70% ergibt sich eine sehr schwache
Hebelwirkung von 1,3 auf das Metall. Das ist viel zu wenig, um die groRen zusétzlichen operativen,
geologischen und geopolitischen Risiken der Goldminen zu rechtfertigen, die zu den Goldpreistrends
hinzukommen. Bei einem Wert von weniger als 2x sind Anleger besser beraten, wenn sie ihr Kapital in
Goldminen umschichten und in Gold selbst investieren.

Interessanterweise war der Goldaufschwung des vergangenen Jahres der erste, der seit Mitte 2020 den
Status eines Monsters von uber 40% erreichte. Damals stieg der Goldpreis nach einer pandemischen
Aktienpanik innerhalb von 4,6 Monaten um 40,0%. Derselbe GDX, der gré3tenteils aus denselben grofl3en
Goldunternehmen mit &hnlicher Gewichtung besteht, stieg in diesem Zeitraum um 134,1%! Das verstarkte
Gold um das 3,4-fache, besser als normal. Es gibt keinen Grund, warum das nicht wieder passieren kann.

Nach seinem &uf3erst bemerkenswerten Jahr 2024 trotzte Gold in den letzten Monaten einer massiven
US-Dollar-Rallye und konsolidierte sich weitgehend auf hohem Niveau. Obwohl Gold nach den extrem
Uberkauften Niveaus von Ende Oktober einen sehr gesunden Riickzug vollzog, dehnte sich dieser
Ausverkauf Mitte November lediglich auf schlimmstenfalls 8,0% aus. Dies lag weit unter den formalen
Korrekturwerten von tiber 10% und bewies, dass der Monsteraufschwung des Goldpreises nach wie vor
lebendig und gesund ist! Diese Woche hat dies noch verstarkt.
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Der anfangliche Aufschwung des Goldpreises nach dem Riickschlag des Dollar nach den Wahlen liel3 ihn
Ende November auf einen Schlusskurs von 2.708 Dollar steigen. Einige Wochen spéter, Mitte Dezember,
Ubertraf der Goldpreis diesen Wert mit 2.717 Dollar nur knapp. Dann schoss der Dollar wieder in die Hohe,
nachdem hochrangige Fed-Vertreter ihre Zinssenkungsprognose flr 2025 als Reaktion auf den
Uberwaltigenden Wahlsieg Trumps gesenkt hatten. Dies driickte den Goldpreis wieder auf 2.593 Dollar, was
einen hoheren Tiefstand als Mitte November bedeutete.

Um entscheidend aus der Handelsspanne nach den Wahlen auszubrechen, musste der Goldpreis
mindestens 1% Uber seinem Hdchststand schlieRen. Dies war bei 2.744 Dollar der Fall. Am Dienstag stieg
der Goldpreis um 1,6% auf 2.742 Dollar und am Mittwoch dann um weitere 0,4% auf 2.754 Dollar! Gold ist
also gerade entscheidend nach oben ausgebrochen und schloss nur 1,2% unter dem letzten nominalen
Rekordhoch von Ende Oktober. Weitere neue Rekorde werden den Aufwartstrend noch verstéarken.

Je mehr Gold selbst die Anleger anzieht, desto gréRRer wird das Interesse an den Aktien der
Bergbauunternehmen sein. Als Gold Ende Oktober vor dem jingsten Riickschlag in die Hohe schoss,
erreichte der GDX einen Schlusskurs von 44,09 Dollar. Das war ein 4,2-Jahreshoch fir diesen fiihrenden
bdrsengehandelten Goldaktienfonds und nur 0,9% unter einem monumentalen sékularen 11,8-Jahreshoch!
Jeder Schlusskurs, der dartuber liegt, durfte die bullische Berichterstattung in den Finanzmedien tber
Goldaktien und die Kapitalzuflisse in diese Aktien beschleunigen.

Ironischerweise war der Grund fur die Ende Oktober einsetzende heftige Korrektur der Goldaktien nicht das
Umkippen des Goldes, denn das begann erst fast eine Woche spater. Wahrend die
Goldbergbauunternehmen damals epische Ergebnisse flr das dritte Quartal 24 vorlegten, hat das wohl
wichtigste Unternehmen Mist gebaut. Newmont ist der weltgrof3te Goldminenbetreiber mit der grofiten
Marktkapitalisierung und somit die grof3te Komponente des GDX mit einer Gewichtung von satten 12,3% zur
Wochenmitte!

Wie ich in meinem Artikel zu den GDX-Q3'24-Ergebnissen Mitte November eingehend analysierte, hatte
Newmont das ganze Jahr Uber niedrigere AISCs prognostiziert. Die Q3-Ergebnisse erwiesen sich jedoch als
grof3e Enttauschung und stiegen im Jahresvergleich um 13,0% auf sehr hohe 1.611 Dollar. Um die eigenen
Prognosen fir das Gesamtjahr zu erfullen, hatten diese in Q3 und Q4 durchschnittlich 1.300 Dollar betragen
missen. Die Tatsache, dass Newmont die besten Zeiten fur den Goldbergbau irgendwie vermasselt hat,
fuhrte zu heftigen Verkaufen, und die Aktie stirzte um 14,7% ab!

Das war der schlechteste Tag fur dieses Unternehmen seit 27 Jahren, und das im damals besten Quartal fur
Goldaktien Uberhaupt. Das hat den GDX nach unten gezogen und die Meinung der institutionellen Anleger
Uber diesen Sektor zu Unrecht beschadigt. Als einzige Goldaktie im méachtigen S&P 500 ist Newmont die
einzige Goldaktie, die von vielen Fachleuten locker verfolgt wird. Leider hat das Unternehmen eine
schwierige Geschichte mit schwerwiegenden Missmanagement bei der Produktion, den Bergbaukosten und
Ubernahmen.

Newmont ist zwar nicht reprasentativ fiir alle Goldbergbauunternehmen, aber sein Kostendebakel im dritten
Quartal hat die Stimmung in der Branche wirklich getribt. Kleinere, von den Fundamentaldaten her
Uberlegene mittelstandische und Junior-Goldunternehmen florieren, erzielen diese Rekordgewinne und
steigern im Allgemeinen ihre Produktion bei stabilen oder niedrigeren Bergbaukosten. Newmont wird seine
Ergebnisse fir das vierte Quartal erst nach Bérsenschluss am 20. Februar vorlegen, so dass es keine
unmittelbare Gefahr fur die Stimmung darstellt.

Das gibt den Goldaktien fast einen Monat Zeit, um zusammen mit dem Goldpreis nach oben zu steigen und
eine Aufwartsdynamik und eine bullische Psychologie aufzubauen. Und da der GDX wieder ein
Dutzend-Jahres-Hoch von uber 44 Dollar erreicht, dirfte sich dieser Uberféallige Wechsel noch
beschleunigen. Wenn die phdnomenalen Rekordergebnisse der Goldminenunternehmen fir das vierte
Quartal 24 eintrudeln, werden die Anleger zunehmend erkennen, wie radikal unterbewertet dieser Sektor ist.
Verdammt, Newmont kénnte zur Abwechslung sogar helfen.

Nach einer langen Reihe von Quartalen, in denen das Unternehmen weit hinter seinen Konkurrenten
zuriickblieb, ist der weltgroRte Goldférderer fiir eine positive Uberraschung gut. In den Ergebnissen fiir das
dritte Quartal 24 wurde die Prognose fir die AISC im vierten Quartal 24 auf 1.475 Dollar je Unze angehoben.
Wenn die Ergebnisse auch nur annahernd so ausfallen, kdnnte dies betrachtliche institutionelle Kaufe
auslosen, die NEM und der GDX deutlich nach oben treiben. In Verbindung mit dem bevorstehenden
sakularen Ausbruch des GDX sollten Goldaktien wieder in gro3em Stil in den Fokus riicken.

Als das Jahr 2025 anbrach, schrieb ich einen Aufsatz, in dem ich voraussagte, dass dieses Jahr das Jahr
der Neubewertung von Goldaktien sein wiirde. Die Hauptthese lautete, dass die weitaus hoheren Goldpreise
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zur neuen Normalitat werden und die fetten und reichen Gewinne der Goldbergbauunternehmen dauerhaft
bleiben. Das wird ihre Aktienkurse zwingen, weit nach oben zu gehen, um diese hohen Gewinne
widerzuspiegeln. Bislang lauft es gut, denn der GDX ist seit Jahresbeginn um 10,7% gestiegen, wahrend der
Goldpreis um das 2,2-fache zulegte.

Angesichts der Tatsache, dass die Goldunternehmen ihr bestes Quartal aller Zeiten vorlegen werden und die
Goldaktien stark unterbewertet sind, sollten alle Anleger erhebliche Anteile an diesem vielversprechenden
Sektor halten. Das bedeutet nicht, dass man kein Gold besitzen oder tiber Bord gehen sollte. Uber
Jahrhunderte hinweg wurde eine 5%ige bis 10%ige Portfolioallokation in Gold allgemein als klug und wichtig
angesehen. Weitere 10% bis 20% in kleineren, fundamental Uberlegenen Goldbergbauunternehmen sollten
groRe Gewinne bringen.

Unterm Strich werden die Goldminenbetreiber bald ihr bestes Quartal aller Zeiten melden! Die
Uberwaltigenden Rekordpreise fur Gold im vierten Quartal in Verbindung mit stabilen oder niedrigeren
Abbaukosten werden die fettesten und reichsten Goldminengewinne der Geschichte hervorbringen. Diese
kommenden epischen Ergebnisse sollten ein Weckruf fur Anleger sein, die diesen vielversprechenden
Sektor lange Zeit ignoriert haben. Fachleute sollten zunehmend erkennen, dass die Preise fir Goldaktien im
Verhéltnis zu den phdnomenalen Fundamentaldaten viel zu niedrig sind.

Es werden nicht viele Fondskaufe nétig sein, um den GDX auf sékulare Dutzendjahreshochs tiber 44 Dollar
zu treiben und die Uberféllige Mittelwertumkehr zuriick zu einer zinsbullischen Stimmung zu beschleunigen.
Die Aufwartsdynamik zieht weitere Kaufer an und verstérkt sie. Der entscheidende Ausbruch des
Goldpreises von seinem jungsten Konsolidierungshoch nach oben wird dabei helfen, was weitere nominale
Rekorde erwarten lasst. Die stark unterbewerteten Goldaktien miissen noch massiv ansteigen, um diese
Fullle von Vorteilen widerzuspiegeln.
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