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Goldaktien unter Druck

29.10.2025 | Adam Hamilton

Die Aktien von Goldminenunternehmen sind gerade stark eingebrochen, da der zuvor hochfliegende
Goldpreis ins Wanken geraten ist. Die starke Hebelwirkung der Goldaktien auf den Goldpreis ist ein
zweischneidiges Schwert, das sowohl Kursanstiege als auch Kursriickgange verstarkt. Diese schweren
EinbulRen der Goldaktien haben die Handler zum Nachdenken gebracht und sie fragen sich nun, ob dies nur
eine voribergehende Schwachephase oder der Vorbote eines viel groReren Riickgangs ist. Wie immer
hangt die kurzfristige Entwicklung der Goldaktien von der Entwicklung des Goldpreises ab.

Ende letzter Woche stieg der fihrende GDX-Goldaktien-ETF auf ein weiteres beeindruckendes Allzeithoch
von 84,44 USD. Der GDX war seit Jahresbeginn um epische 149,0% in die H6he geschossen, parallel zu
einem massiven Anstieg des Goldpreises um 64,5%! Das ist wunderbar zu sehen, eine grof3artige
Umkehrung der schrecklichen Underperformance der Goldaktien im letzten Jahr. Im Jahr 2024 erzielte der
GDX trotz des starken Anstiegs des Goldpreises um 27,2% nur einen Gewinn von 9,4%, was einer
miserablen Hebelwirkung von 0,3x entspricht.

Normalerweise verstarken die gro3en Goldminenunternehmen, die den GDX dominieren, die wesentlichen
Goldbewegungen um das 2- bis 3-fache, wobei der GDX seit Jahresbeginn 2025 bei diesem letzten
Hochststand der Goldaktien um das 2,3-fache gestiegen ist. Anfang Januar hiel3 mein erster Artikel des
Jahres 2025 "Das Jahr der Neubewertung von Goldaktien”. Da Goldaktien nahe ihren Tiefststdnden stark in
Ungnade gefallen waren, kam ich zu dem Schluss, dass "2025 ein grofRes Potenzial flir eine Neubewertung
von Goldaktien im Zuge eines bedeutenden Paradigmenwechsels nach oben bietet. Gold hat gerade einen
solchen erlebt..."

Da wir davon ausgegangen sind, dass Goldaktien deutlich besser abschneiden wiirden als das Edelmetall
selbst, haben die Abonnenten unseres Newsletters in diesem Jahr mit Goldaktien enorme Gewinne erzielt.
Doch gerade im letzten Monat haben sich Gold und die Aktien der Goldminenunternehmen stark Uberhitzt.
Immer mehr Spekulanten und Investoren stromten herbei, um von den phdnomenalen Kursgewinnen zu
profitieren, wodurch sowohl die technischen Faktoren als auch die Stimmung in diesem Sektor schnell auf
ein untragbares Extremniveau getrieben wurden.

Daher haben wir die Trailing-Stop-Losses fir alle unsere offenen Newsletter-Trades verschéarft, um uns auf
den notwendigen und unvermeidlichen Ausverkauf zur Wiederherstellung des Gleichgewichts vorzubereiten.
Ende September schrieb ich einen Artikel mit dem Titel "GDX extrem tUberkauft”, in dem ich vor den
ernsthaften Abwartsrisiken bei Goldaktien warnte. Zu diesem Zeitpunkt hatte sich der GDX um extreme
54,4% uber seinen 200-tagigen Durchschnitt, einen wichtigen Indikator fiir Uberkauftheit, ausgeweitet. Und
es sollte bald noch schlimmer kommen.

Als der GDX am vergangenen Donnerstag seinen jingsten Rekordwert von 84,44 USD erreichte, lag er um
62,9% Uber seinem 200-tagigen Durchschnitt! Dies war ein aul3erst seltenes Terrain, weit jenseits des
Extremen. Der GDX war der erste echte Goldaktien-ETF, der bereits Mitte Mai 2006, also vor 19,4 Jahren,
ins Leben gerufen wurde. Er wurde schnell zum bevorzugten Goldaktien-Benchmark fir Handler. Sein
200-tagiger Durchschnitt wurde erstmals Mitte Mérz 2007 festgelegt. Die jiingste Uberkauftheit des GDX
stellte einen Rekord dar.

Der Schlusskurs vom vergangenen Donnerstag, der 1,629-mal so hoch war wie der 200-tagige Durchschnitt,
war der dritthochste jemals verzeichnete Wert! Nur zwei Tage Anfang Juli 2016 waren mit 1,646-mal und
1,630-mal noch etwas extremer. Ein weiterer Tag mit Kursanstiegen hatte die Goldaktien also auf den
héchsten Uberkaufstand in der jahrzehntelangen Geschichte des GDX katapultiert. Goldaktien waren vor
Marz 2007 in ihren friheren HUI- und XAU-Indizes selten so Gberkauft gewesen, aber letzte Woche war eine
Ausnahme.

Zu den Abwartsrisiken fur Goldaktien bei solch verriickten Extremen kam hinzu, dass auch Gold extrem
Uberkauft war. An dem Tag, an dem der GDX seinen Hochststand erreichte, war Gold um 32,7% Uber seinen
eigenen 200-tagigen Durchschnitt gestiegen! Der méachtige zyklische Bullenmarkt flr Gold hatte sich zu
seinem grofl3ten aller Zeiten entwickelt, wie ich letzte Woche in einem viel beachteten Essay ausfuhrlich
analysiert habe. Dies war die achthéchste Uberkauft-Episode fiir Gold seit 1971, als der Dollar vom Gold
abgekoppelt wurde!

Aufgrund ihrer eigenen historischen Prazedenzfalle waren sowohl Gold als auch die Aktien der
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Goldminenunternehmen viel zu schnell und zu weit gestiegen, um nachhaltig zu sein. Das bedeutete nicht,
dass sie nicht noch weiter steigen konnten, wenn Handler ihnen hinterherjagten, aber je Uiberkauft sie
wurden, desto grof3er wurden ihre Abwartsrisiken. Das hochfliegende Gold begann schlief3lich am
vergangenen Freitag zu wanken und fiel um 1,9% — der schlimmste Tag seit Mitte Mai. All diese Verkaufe
kamen friih und waren nicht durch Nachrichten ausgelést.

Das hat die Goldaktienhandler definitiv erschreckt, die den GDX zum Boérsenschluss um 6,8% nach unten
gedrickt haben. Das war auch der schlimmste Tag seit Mitte Mai und rangierte auf Platz 47 der grof3ten
Verluste in der gesamten Geschichte von GDX oder unter den Top 1,0%! An diesem Tag stieg die
Abwartshebelwirkung der Goldaktien gegeniiber Gold auf das 3,5-Fache, was nicht ungewdhnlich ist. Wenn
Gold so stark fallt, dass es Handler erschreckt, leiden Goldaktien in der Regel Giberproportional. Sie zu
halten, wenn Gold fallt, ist wirklich riskant.

Gold erholte sich am Montag sofort von diesem Schwankung und stieg um 2,8% auf einen neuen
Rekordwert von 4.350 USD, was 33,0% Uber seinem 200-tagigen Durchschnitt lag! Berichte vom
Wochenende uber Silberknappheit in Indien schienen Gber Nacht zu grof3en Kéufen in Asien und Europa zu
fuhren. Beunruhigenderweise kehrten die Goldaktienhandler jedoch nicht zuriick, der GDX stieg lediglich um
2,1% und erzielte damit eine magere Aufwartshebelwirkung von 0,7. Der starke Einbruch am Freitag hatte
offenbar die gierige Herdenmentalitat beschadigt.

Am Dienstag dann wurde es richtig unangenehm. Gold wurde vor Beginn der US-Handelssitzung ohne
erkennbaren Nachrichtenkatalysator im Ausland stark unter Druck gesetzt. Als sich die Lage beruhigt hatte,
war Gold an diesem einzigen Tag um 5,3% gefallen! Das war der grof3te Tagesverlust seit 5,2 Jahren und
schockierenderweise einer der grof3ten jemals verzeichneten. Es war der 39. grof3te Tagesverlust seit
Januar 1971 und damit einer der grof3ten 0,28% in diesem riesigen Zeitraum von 54,8 Jahren!

Gold war mit einem Schlusskurs von 4.120 US-Dollar sicherlich nicht niedrig, ein Niveau, das es erst funf
Handelstage zuvor erreicht hatte. Aber die Goldaktienhandler schwéchelten und lieRen den GDX an diesem
Tag um massive 9,4% fallen! Das stoppte fast alle unsere Goldaktiengeschéfte aus unserem Newsletter,
wobei wir dank unserer erhéhten Stop-Loss-Limits gute bis enorme Gewinne realisieren konnten. Der
Einbruch des GDX war der schlimmste Tag seit der Aktienpanik im Mé&rz 2020 wéhrend des
COVID-Lockdowns.

Dies war auch der 14. gréf3te Tagesverlust in der gesamten Geschichte des GDX und lag mit 0,29%
bemerkenswert nahe am Goldpreis! Es gab jedoch einen Silberstreif am Horizont, da der GDX an diesem
blutigen Tag lediglich mit einem moderaten Faktor von 1,8 auf Gold spekulierte. Bei seinem ublichen Faktor
von 2 bis 3 wéare der GDX um 10,6% bis 15,9% eingebrochen! Der GDX hat in seiner Geschichte bereits drei
Einbriche von mehr als 15% am Tag erlebt, sodass solche Einbriiche nicht ungewdhnlich sind. Aber 9,4%
waren immer noch sehr schlecht.

Bis zum Datenstichtag fur diesen Artikel am Mittwoch stieg der Gesamtverlust von Gold innerhalb von zwei
Handelstagen auf 5,7%, wahrend sich der Verlust des GDX innerhalb von drei leicht versetzten
Handelstagen auf 13,8% ausweitete. Die Abwartshebelwirkung der Goldaktien gegentuber ihnrem Metall war
mit 2,4x normal. Solche plétzlichen und massiven Umkehrungen lassen Handler dariiber spekulieren, was
als Nachstes passieren kénnte. Trotz des starken und schnellen Ausverkaufs des GDX bleiben Goldaktien
weiterhin sehr hoch und extrem Uberkauft.

18.12.2025 Seite 2/5



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

85

L i
1 Gold:StockiTechnicals ol onst
N Threatening Parabolic
80 -+ 120232025 B
L Biggest Down Day Since
r March 2020 COVID Panic
£75 +
L Massive Breahout on
B Big Momentum Buying .
$70 :
<....OldRecord $66.63. 917 FirstiRecord|in/19.0y, ;
65 + i
s 1 e emmewmD
C During Gold Bull H
$60 | ;"
L Bull Uptrend r
C Steepening g}?,'-"‘ [ -
55 + e Ty
® C Gold Slammed on USDX | keTy
GDX Soaring on Trump Win £
CHIVIRES Odmal+) - 25/ D) PO
‘200dma Starting to RN *qod"' E
C Catch Up with Getd _ FXTD P ;’, 1.307x
$'4 5 + T Y‘_ 2y Hi'n‘,!“. e, -
C Initial Uptrend e ¥ 1.304x
; Grinding Higher ~ esis'?lo I M1.327%
40 + CEV D A e v
- 172 m]| Anomalous, Short: 200dma Slowly
Lived Breakdown Catching Up
35 T
Shyrockets to Near-
Record Overboughtness
£30
N Seriously-
. Owversold
£25 { A A ; -
= 19:8% =
e “27.7% www.ZealLLC.com QU
F 5 7m
20 - : :
2023 2024 2025

Die notwendige Neubewertung der Goldaktien nach oben war in diesem Jahr bis Ende August stark und
nachhaltig, wobei der GDX seinen Aufwartstrend beibehielt. Das war eine ideale Konstellation fur Handler,
da wir mit Goldaktien grof3e Gewinne erzielten und das Risiko einer Umkehr relativ gering war. Die
Goldminenunternehmen wirden bald ihre besten Quartalsergebnisse aller Zeiten fiir das zu Ende gehende
dritte Quartal melden, was zu grof3en Fondskaufen fiihren wiirde. Das war die beste Zeit fur Goldaktien.

Dann, am letzten Handelstag im August, durchbrach Gold die hohe Konsolidierungsspanne der letzten
Monate. Ich hatte Anfang der Woche einen Artikel geschrieben, in dem ich einen solchen Ausbruch
vorhergesagt hatte. Das befligelte die Goldaktien-Trader, die in Scharen kamen und den GDX stark nach
oben katapultierten. Wie dieser Chart zeigt, begann Goldaktien vor etwa acht Wochen, steiler zu steigen und
drohte, eine parabolische Entwicklung zu nehmen.

Solche Episoden, in denen sich die Beteiligung ausweitet und die Dynamik verfolgt wird, sind zwar
bestatigend und machen Spal, treiben die Preise jedoch oft zu schnell zu weit in die Hohe, um nachhaltig zu
sein. Sie ziehen zu frih zu viele kurzfristige K&ufer an und erschdpfen deren Kaufkraft. Dann bleiben nur
noch Verkaufer Gbrig, die weitgehend ungehindert grol3e Umkehrungen erzwingen kénnen. Angesichts des
Ausmalies der Verkaufe scheint eine solche Wende diese Woche tatsachlich stattgefunden zu haben.

Grol3e Verlusttage sind immer problematisch, da sie die Stimmung der Anleger stark nach unten ziehen. Sie
sind niemals ein gutes Omen, insbesondere nach massiven Bullenmarktphasen, die zu extrem tberkauften
technischen Indikatoren und einer von Gier und Euphorie gepragten Stimmung gefiihrt haben. Es ist also
wabhrscheinlich, dass Gold in eine Uberfallige Korrekturphase eintritt, wahrscheinlich einen starken
Ruckgang, der notwendig ist, um alle jingsten Extreme auszugleichen. Das ist sicherlich kein gutes Zeichen
fur die Aktien der Goldminenunternehmen.

In meinem Artikel der letzten Woche habe ich alle zyklischen Bullenmérkte fir Gold seit 1971 analysiert. Mit
den aktualisierten Zahlen fir den jingsten Rekordschlussstand von Gold am Montag ist dieser gigantische
Goldbullenmarkt von 139,1% uber 24,5 Monate der grofite, den es je gab! Und wieder im Verhaltnis zum
200-tagigen Durchschnitt des Goldes erreichte der heutige Gold-Bulle mit 1,330x den acht hdchsten Grad an
Uberkauftheit in diesem langen Zeitraum! Nach anderen massiven zyklischen Bullenmarkten im letzten

18.12.2025 Seite 3/5



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

halben Jahrhundert kam es zu einem starken Ausverkauf von Gold.

Auf die zehn grof3ten Goldbullenmarkte nach dem heutigen Spitzenreiter folgten durchschnittliche
Rickgange von 20,8% uber einen Zeitraum von 2,1 Monaten! Ein ahnlicher Ausverkauf wirde heute dazu
fuhren, dass Gold Ende Dezember wieder auf einen Wert von etwa 3.445 USD zuriickfallen wirde. Auch
eine Ausweitung der Stichprobe auf die nachsten 24 gré3ten Gold-Bullen hilft nicht viel, denn sie
verzeichneten im Durchschnitt einen anschlieBenden Riickgang von 20,2% Uber einen Zeitraum von 4,7
Monaten. Diese Zahl von etwa 20% taucht Uberall auf.

Am Montag lag Gold 33,0% uber seinem 200-tédgigen Durchschnitt und war damit so Giberkauft wie seit Mitte
Mai 2006 nicht mehr. Damit endete der sechstgréfite zyklische Goldbullenmarkt aller Zeiten, ein
Monsteranstieg von 92,3% in einem Zeitraum von 23,9 Monaten, der mit dem heutigen Bullenmarkt
vergleichbar ist. Was geschah als Nachstes? Gold brach innerhalb von nur 1,1 Monaten um 21,9% ein! Der
GDX war damals gerade erst entstanden, aber der altere HUI-Goldaktienindex stiirzte in dieser kurzen
Zeitspanne um 30,6% ab und héatte noch schlimmer kommen kénnen.

Der letzte Anstieg des Goldpreises um mehr als 40%, der ihn als Monster-Status qualifiziert, erreichte
Anfang August 2020 mit einem Plus von 40,0% und dem 1,260-fachen seines 200-tdgigen Durchschnitts
seinen Hohepunkt. Damit rangierte er auf Platz 18 der grof3ten zyklischen Goldbullenmarktes seit 1971.
Obwohl weitaus geringer als der heutige anomal kolossale Anstieg, erlitt Gold in den folgenden 7,0 Monaten
dennoch einen Rickgang von 18,5%. In etwa dem gleichen Zeitraum fiel der GDX um 30,5%. Er hatte bei
seinem Hochststand das 1,450-fache seines 200-téagigen Durchschnitts erreicht.

Auf andere grol3e Goldbullenmérkte seit 2000 folgten daher Kursverluste von etwa 20% bei Gold und etwa
30% bei den Aktien der Goldminenunternehmen. Ein &hnlicher Riickgang wirde den GDX heute wieder auf
fast 59 USD zurlickwerfen, was weiteren 19% unter dem Niveau von Mitte der Woche entspricht. Doch auf
viele grofl3e Goldbullenmaérkte folgten Rickgange bei Goldaktien, die den Wert des Metalls um das Zwei- bis
Dreifache steigerten, was 40% bis 60% entspricht! Ich bezweifle, dass es so schlimm kommen wird, aber die
Vergangenheit zeigt, dass es moglich ist.

Es lasst sich nicht leugnen, dass sowohl Gold als auch der GDX geradezu extrem Uberkauft sind und viel zu
schnell auf ein Niveau gestiegen sind, das mit ziemlicher Sicherheit nicht nachhaltig ist. Die massiven
Verkaufe am Montag deuten darauf hin, dass eine notwendige Umkehr im Gange ist, um die Uberdehnten
technischen Faktoren wieder ins Gleichgewicht zu bringen und die UberméRige Gier zu dampfen. Wenn Gold
in ein paar Monaten einen Riickgang von 20% erreicht, wéare ein Rickgang des GDX um nur 30% das beste
Szenario. Es kdnnte noch viel schlimmer kommen.

Die stérkste Unterstiitzungszone fiir Gold nach massiven Uberhitzungen ist der 200-tagige Durchschnitt.
Dieser liegt derzeit bei 3.284 USD, steigt aber angesichts des hohen Goldpreises taglich rapide an. Der
200-tagige Durchschnitt des GDX liegt unter 53 USD, steigt aber ebenfalls rapide an. Beide kénnten in ein
paar Monaten sehr wohl in der Nahe ihres jeweiligen 200-tagigen Durchschnitts ihren Tiefpunkt erreichen.
Das ware technisch gesehen sehr bullisch fir Gold und wirde die Grundlage fur eine Fortsetzung seines
langfristigen Aufwértstrends schaffen.

Es ist also wahrscheinlich, dass sowohl Gold als auch Goldaktien in diesen Riickgangen noch viel mehr
Verkaufe zu erwarten haben. Selbst 20% in ein paar Monaten sind relativ moderat, was einem
durchschnittlichen taglichen Riickgang des Goldpreises von weniger als 0,5% entspricht. Auch das wird
ungleichmaRig verlaufen, mit periodischen starkeren Abverkéaufen zwischen langeren Phasen mit moderaten
Kursanstiegen oder Seitwartsbewegungen. Letztere iberzeugen unerfahrene Handler vorschnell davon,
dass diese Abverkaufe ihren Lauf genommen haben, sodass sie darauf aus sind, bei Kursriickgdngen zu
kaufen.

Da unsere Newsletter-Abonnenten ihre Goldaktien mit enormen Gewinnen verkauft haben, sind sie hun aus
der Gefahrenzone. Wir werden wieder in fundamental Giberlegene mittelstandische und junge
Goldminenunternehmen investieren, sobald sich abzeichnet, dass Gold die Talsohle erreicht hat. Viele
Faktoren werden in diese Einschéatzung einflieen, darunter das Ausmalfi und die Dauer des Goldverkaufs,
die Position von Gold im Verhaltnis zu seinem 200-tédgigen Durchschnitt und die Positionierung der
Spekulanten in Goldfutures. Wenn Gold in ein paar Monaten einen Ruckgang von 20% erreicht, wére ein
Ruckgang des GDX um nur 30% das beste Szenario. Es kdnnte noch viel schlimmer kommen.

Die Kapitalflisse amerikanischer Aktienanleger in die fihrenden Gold-ETFs werden ebenso eine Rolle
spielen wie der bevorstehende Bericht des World Gold Council fir das dritte Quartal, in dem die weltweite
Goldnachfrage detailliert dargestellt wird. Auch die Entwicklung des US-Dollars und der US-Aktienmarkte
konnte eine Rolle spielen, ebenso wie die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung durch die Fed, die von den
Wirtschaftsdaten beeinflusst wird. Es wird schwierig sein, zu bestimmen, wann Gold wahrscheinlich seinen
Tiefpunkt erreicht hat oder ob es sich wie zu Beginn dieses Goldbullenmarktes auf hohem Niveau
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konsolidiert.

Der derzeitige machtige Goldbullenmarkt hat sich in vielerlei Hinsicht als bemerkenswert erwiesen, unter
anderem dadurch, dass es trotz dreier friiherer Phasen extremer Uberkauftheit noch zu keiner Korrektur von
mehr als 10% gekommen ist! Stattdessen folgten auf diese Phasen tber mehrere Monate hinweg hohe
Konsolidierungen mit Riickgdngen im Bereich von 7% bis 8%. Vielleicht kann Gold noch einmal einen
Trumpf aus dem Armel ziehen, aber eine Korrektur nach weitaus gréReren Extremen zu vermeiden, wére
fast schon ein Wunder.

Die Marktgeschichte gibt zwar Aufschluss Uber die wahrscheinliche weitere Entwicklung, doch miissen wir
das Steuer fest in der Hand behalten, um in Echtzeit durch Kurven und Unebenheiten zu navigieren. Das ist
ein Grund, warum unsere Newsletter so wertvoll und unverzichtbar sind: Dank meiner jahrzehntelangen
Erfahrung halte ich Sie Uber diesen wichtigen Umschichtungsprozess auf dem Laufenden. Und wenn es
soweit ist, werde ich IThnen unsere neuen Goldaktiengeschéafte mit den vielversprechendsten kleineren
Goldminenunternehmen mitteilen, sobald ich sie tatige.

Unter dem Strich wurden Goldaktien an einem Tag mit massiven Goldverlusten hart getroffen. Beide
Tagesverluste rangierten unter den historisch hdchsten 0,3% und sind auR3erst selten. Solche massiven
Abverkaufe aus extrem uUberkauften Niveaus nach méchtigen Bullenldufen sind niemals ein gutes Omen. Sie
deuten auf gréRere Umkehrungen hin, die sich wahrscheinlich bald zu erheblichen Einbuf3en entwickeln
werden. Die letzten 55 Jahre zyklischer Goldbullenmarkt-Préazedenzfélle zeigen, dass diese Ausverkaufe im
Durchschnitt bei etwa 20% liegen.

Das ist ein groRes Warnsignal fur Goldaktien, die auch die Abwértsbewegung des Goldes verstarken.
Goldaktien neigen seit langem dazu, wesentliche Goldbewegungen um das 2- bis 3-fache zu verstéarken,
was 40% bis 60% bedeutet. Dennoch hat der GDX nach einigen modernen gro3en Goldbullenmérkten
kleinere Riickgange von etwa 30% geschafft. So oder so, Goldaktien dirften kurzfristig noch viel mehr
Abwartspotenzial haben. Handler sollten sich entsprechend vorbereiten und bereit sein, wieder einzusteigen,
wenn Gold die Talsohle erreicht hat.
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