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An diesen funf Merkmalen erkennen Anleger Goldminen-Aktien mit Potenzial

Gold-Aktien hangen nur indirekt vom Goldpreis ab. Fir wen sich Firmen wie Glencore und Barrick Gold lohnen - und
wie Sie solide Unternehmen erkennen.

Am Finanzmarkt setzt sich immer mehr die Uberzeugung durch, dass die US-Notenbank Fed ihre Zinsen vorerst nicht mehr
weiter erhéht. Das wéaren gute Nachrichten fir den Goldpreis - denn dessen Entwicklung wird seit Monaten durch die
Unsicherheit Gber die weitere Geldpolitik der Fed gebremst. Weil das Edelmetall im Gegensatz zu Anleihen keine Zinsen
abwirft, leidet es unter hohen Zinsen.

Ein Ende der Zinserhdhungen und erst recht mogliche Zinssenkungen hatten dadurch das Potenzial, den Goldpreis nach oben
zu treiben. Um davon zu profitieren, stehen Anlegern im Prinzip zwei Wegen offen: Sie kdnnen entweder direkt in das
Edelmetall investieren Giber Barren, Miinzen oder bérsengehandelte Schuldverschreibungen (ETCs), die an die
Wertentwicklung von Gold gekoppelt sind. Die zweite Méglichkeit sind Goldminen-Aktien.

Diese haben den Vorteil, dass die Unternehmen ihren Aktionaren Dividenden zahlen. Somit werfen die Papiere - anders als
Gold - laufende Ertrage ab. Wer diesen Weg wahlt, investiert zudem im Prinzip gehebelt in das Edelmetall.

Wie beeinflusst der Goldpreis Minen-Aktien?

Diese Hebelwirkung funktioniert - stark vereinfacht - ungeféhr so: Eine Goldmine produziert eine Unze Gold fur 1000 Dollar.
Der Goldpreis steht bei 2000 Dollar. Das heif3t, pro geférderte Feinunze ergibt sich ein Gewinn von 1000 Dollar.
Angenommen, der Goldpreis steigt nun um zehn Prozent auf 2200 Dollar. Dann liegt der Gewinn pro geférderter Unze Gold
bei 1200 Dollar. Wahrend der Goldpreis also um zehn Prozent gestiegen ist, ist der Gewinn um zwanzig Prozent gewachsen.

Dieser Hebel wirkt allerdings auch in die andere Richtung, wenn der Goldpreis sinkt. Bedenken sollten Anleger zudem, dass
die Aktienkurse der Minenunternehmen nur indirekt den Goldpreis abbilden, da sie auch von der Stimmung am Aktienmarkt
abhéangig sind. AuRerdem sind Goldminen weiteren Faktoren ausgesetzt, wie der politischen Situation in den Forderlandern.

Wie sollten sich Anleger also entscheiden - fiir Goldminen-Aktien oder fur physisches Gold? Fir passive Investoren mit einem
sehr langfristigen Horizont eigne sich physisches Gold besser, rat Martin Siegel, Fondsmanager beim auf Edelmetalle
spezialisierten Vermégensverwalter Stabilitas.

Doch mittelfristig gebe es bei bestimmten Minenaktien Wachstumschancen - vorausgesetzt, der Anleger wahlt die
Unternehmen, in die er investiert, sorgfaltig aus. Wer in Goldminen-Unternehmen investieren méchte, sollte auf folgende fiinf
Faktoren achten:

1. Qualitat der Goldreserven

Anleger sollten bei der Auswahl ihrer Goldminen-Aktien genau darauf schauen, welche Goldreserven das Unternehmen
bereits erschlossen hat, rat Siegel. Denn wenn der Goldgehalt in den Reserven hdher sei als der Goldgehalt der aktuellen
Produktion, kdnnten Investoren von steigenden Gewinnen ausgehen - und andersherum von sinkenden. Das kdnnen Anleger
meist in den Quartalsberichten einsehen.

Allerdings sei das nur eine Faustregel, betont der Goldexperte. Férdert das Unternehmen Gold unter Tage, wiirde es aus
Geldgriinden in der Regel weniger Ressourcen erschlieBen. "Wenn ein Konzern seit 20?Jahren unter Tage Gold férdert und
nur Reserven fiir drei Jahre hat, ist das nicht unbedingt ein Anlass zur Sorge", so Siegel.

2. Kosten fir ErschlieBung, Férderung und Produktion

Laut Benjamin Louvet, Fondsmanager und Experte fur Industriemetalle beim Vermdgensverwalter OFI Invest AM, sollten
Anleger vor allem auf folgende Kennzahl schauen: die All-in-Sustaining-Cash-Kosten (AISC). Sie setzen sich unter anderem
aus den betrieblichen Kosten ("Cash Costs") zusammen.

Das sind die Produktionskosten, die an der Forderstétte direkt entstehen. Rechnet man zu den Cash-Kosten noch die Kosten

hinzu, die bei der Erkundung und Erschlieung der Rohstoffe anfallen, sowie die Kapitalkosten, die bei der Aufnahme von
Krediten entstehen, und bezieht noch Steuern, Verwaltungskosten und Férderlizenzgebiihren mit ein, erhalt man die
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All-in-Cash-Kosten.

Wer nun noch die Kosten fir die Erhaltung und Entwicklung der Mine hinzurechnet, hat unterm Strich die
All-in-Sustaining-Cash-Kosten (AISC). "Die AISC durfen den Goldpreis nicht Ubersteigen, sonst verliert die Mine Geld", erklart
Louvet. Laut dem World Gold Council lagen die AISC im ersten Quartal dieses Jahres im Schnitt bei 1358 US-Dollar pro Unze
- also deutlich unter dem aktuellen Goldpreis.

3. Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Aktie

Genau wie bei den meisten Aktien spielt bei Goldminen-Papieren auch das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) eine Rolle, wie
Fondsmanager Siegel erklart. Fir das KGV wird der aktuelle Aktienkurs eines Unternehmens durch den Gewinn pro Aktie
dividiert. "Ein KGV von zehn oder darunter ist bei Minenaktien sehr gut”, so Siegel.

Allerdings liegt bei einigen Unternehmen die aktuelle Bewertung tber dieser Schwelle. Bei Agnico Eagle Mines liegt
beispielsweise das KGV auf Basis der in diesem Jahr erwarteten Nettogewinne bei 22, bei Barrick Gold bei knapp 19.

4. Risikofaktoren am Standort der Goldminen

Goldminen-Unternehmen sind hohen Standortrisiken ausgesetzt. Goldexperte Siegel erklart, wieso: "Wenn ein Autohersteller
eine Fabrik in einem Land hat, das plétzlich die Steuern um 30 Prozent erhéht, kann er seinen Standort verlegen und
woanders produzieren.

Bei der Goldférderung geht das nicht.” Gebe es im Umfeld der Goldmine politische Aufstande oder Naturkatastrophen, kdnne
das fur das Unternehmen - und auch fur den Aktionar - ein Totalverlustrisiko darstellen. "Eine Mine stillzulegen und dann
wieder hochzufahren verursacht enorme Kosten, es fallen hohe Verluste an", betont Siegel.

Er empfiehlt daher, in Unternehmen zu investieren, die in Landern wie Australien oder Kanada Gold férdern. Auf3erhalb
politisch stabiler Lander lohne sich eine Investition nur, wenn das Minenprojekt enorm profitabel sei.

5. Portfolio der Unternehmen

Manche Bergbauunternehmen - vor allem Glencore - beschranken sich nicht auf einen Rohstoff oder Kontinent. Sie sind stark
diversifiziert. Andere Unternehmen fokussieren sich starker auf ein einzelnes Land, in dem sie Goldminen betreiben, so etwa
der Bergbaukonzern Agnico Eagle Mines, der hauptsachlich in Kanada tatig ist.

"Minenunternehmen beginnen sich zu diversifizieren", sagt Fondsmanager Louvet. Viele Konzerne wiirden mittlerweile auch in
Kupferprojekte investieren. Denn Goldminen wirden derzeit unter ESG-Risiken leiden, zudem seien seit fast 30 Jahren keine
groReren forderfahigen Goldvorkommen mehr entdeckt worden. "Die Spitze der Goldproduktion wird in zwei Jahren erreicht
sein”, glaubt Louvet.

Die Forderkosten wirden weiter steigen und die Produktionsmengen der Unternehmen weniger wachsen. "Zugleich wéachst
die Nachfrage nach Rohstoffen, die fur die Energiewende wichtig werden, etwa Kupfer oder Lithium", sagt Louvet. Er rat daher
Anlegern, bei Minenaktien auf ein diversifiziertes Portfolio zu achten.

Stabilitas-Fondsmanager Siegel setzt hingegen lieber auf Minenunternehmen mit klarem Fokus. "Jeder Rohstoff birgt andere
Herausforderungen bei der Forderung”, sagt er. Wahrend etwa Eisenerz in riesigen Mengen geférdert werde, seien es bei
Gold geringe Mengen mit hohem Wert.

Die Férderung verschiedener Rohstoffe in verschiedenen Landern zu organisieren sei ein hoher Management-Aufwand und
berge Risiken. So leide etwa das stidafrikanische Berghauunternehmen Sibanye-Stillwater unter den sinkenden Platin- und
Palladiumpreisen - hier sei die Diversifizierung in zu viele andere Rohstoffe ein Fehler gewesen.

"Ich bevorzuge kleinere Unternehmen, die in einem politisch stabilen Land bis zu finf Minen betreiben und das Potenzial
haben, in den néachsten drei Jahren um mindestens 30 Prozent zu wachsen", sagt er. Ein groBer Goldbergbaukonzern wie
Barrick Gold, der in mehreren Landern férdere, habe seine Landerrisiken zwar gut verteilt, kénne seine Produktion prozentual
aber nicht mehr stark ausweiten.

Mehr: BRICS-Staaten wollen sich von der Dollar-Abhéngigkeit 16sen
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