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4 Back to the Monetary Future

Gold- und Silberminer:
Vom Problemkind zum
Musterschuler

Key Takeaways

= Vom Problemkind zum Musterschiiler: Kapitaldisziplin, = Public-Participation-Phase, nicht Mania: Die Senior-
Verschuldungsabbau und transparente Producers haben die Eréffnungssalve geliefert,
Ausschiittungspolitik haben den Minensektor die Mid-Tier-Konsolidierung lauft, die Junior-
verwandelt. Finanzierungen kehren zurtick.

= 2025 war das profitabelste Jahr der Goldminen- = Templeton-Lackmustest bestanden: Generalisten-
Geschichte: Die Free-Cashflow-Marge des GDX- Allokation marginal, ETF-Zufliisse anamisch, auf
Aggregats sprang von 4,2 % auf 24,5 %, der Gewinn den Cocktailpartys redet man tiber Kl. Hatte John
je Aktie vervierfachte sich — wahrend das KGV von Templeton recht, stehen wir nicht am Ende dieses
30,8x auf 19,8x fiel. Bullenmarkts, sondern mittendrin. Bullenmarkt, nicht

Bubble.
= M&A als die neue Exploration: Mit 21,2 Mrd. USD allein
im Goldbereich war 2025 das aktivste M&A-Jahr seit
2010 - getrieben von strukturellem Reservenmangel.
Die globale Discovery-Rate ist seit 2009 von 202
Funden auf 70-90 pro Jahr eingebrochen, die Kosten
je Discovery von 50 auf 200 Mio. USD gestiegen.



https://ingoldwetrust.report

Ben Davies

Dan Oliver

Gold- und Silberminer: Vom Problemkind zum Musterschiiler 5

The secret to investing is to figure
out the value of something — and
then to pay a lot less.

Joel Greenblatt

enn ein Sektor das Leitmotiv ,Back to the Monetary Future“ unseres 20.

Jubilaumsreports verkorpert, dann ist es der Goldminensektor. Uber

ein Jahrzehnt hinweg war der Sektor das Fegefeuer des Kapitalmarkts.
Die Narben von rund 500 Mrd. USD vernichtetem Aktiondrswert, von zyklisch fehl-
gesteuerten Ubernahmen, von unbedarfter Expansion in marginale Lagerstitten hatten
die Branche fiir eine Generation institutioneller Investoren weitgehend uninvestierbar
gemacht.

Aufmerksame Leser unserer Mining-Kapitel werden sich erinnern: 2022 schrieben
wir, die Branche habe ,geliefert, aber der Markt habe es noch nicht realisiert. 2023
wiederholten wir, dass ,Generalisten und Value-Investoren das Wertversprechen des
Minensektors (wieder-)entdecken wiirden. 2024 beschrieben wir den Sektor noch als
sUnloved, Undervalued, Underowned“ und mahnten, dass viele Investoren von den
Q1/2024-Kennzahlen ,iiberrascht wiren®. Im In Gold We Trust-Report 2025 ,The Big
Long” schliefilich préisentierten wir die These einer ,Cashflow- und Margenoptimie-
rung®. Nun ist sie eingetreten.

Performance verschiedener Edelmetallveranlagungen, in USD,
30/04/2026

1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
Gold 40,6% 102,2% 161,3% 257,3%
Silber 126,3% 180,6% 184,7% 313,8%
GDX 80,1% 166,5% 157,0% 241,8%
GDXJ 89,5% 187,5% 145,2% 202,0%
SIL 117,4% 189,7% 112,5% 141,5%

Quelle: LSEG, Incrementum AG

Die Daten der nachfolgenden Tabelle erlauben einige Schlussfolgerungen zur Ent-
wicklung von Gold, Silber und Goldminenaktien. Zwar weist Gold tiber kurze Zeitraume
durchaus Korrelationen zur Federal-Funds-Rate, der 10-jihrigen Treasury-Rendite oder
dem CPI auf — langfristig sind diese jedoch nicht belastbar. Einzig die negative Korre-
lation zum US-Dollar hat Bestand, und sie hat sich 2025 erneut bewihrt: Wihrend
der DXY um 9,4 % nachgab, legte Gold um 64,4 % zu.
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6 Back to the Monetary Future

Bei Goldminenaktien zeigt sich erneut der dominante Treiber: der Goldpreis selbst, ver-
stirkt durch operativen Hebel. Der GDM-Anstieg von 155,4 % bei einem Goldpreisplus
von 64,4 % entspricht einem Beta von rund 2,4. Auch Silber blieb seinem Ruf als ,Gold
auf Steroiden” treu — mit einem Plus von 146,8 % gegeniiber 64,4 % bei Gold.

Performance diverser Wertanlagen und makro6konomischer Indikatoren, 2000-2026 YTD

Jahr Gold (USD) Silver (USD) GDM S&P 500 DXY US-CPI* Ugf.ff:i:izvii;* uUs 10Y*
2000 -5,3 % -15,0 % -31,3 % -10,1 % 75% 3,38 % 6,24 % 5,96 %
2001 2,4 % 0,4 % 39,3 % -13,0 % 6,6 % 2,83 % 3,89 % 4,96 %
2002 24,4 % 3,3 % 79,7 % -23,4 % -12,8 % 1,59 % 1,67 % 4,53 %
2003 19,6 % 24,6 % 471 % 26,4 % -14,7 % 2,27 % 1,13 % 3,99 %
2004 5,6 % 14,5 % -9,6 % 9,0 % -7,0 % 2,68 % 1,35 % 4,26 %
2005 18,1 % 29,7 % 29,1 % 3,0% 12,8 % 3,39 % 321 % 4,26 %
2006 23,0 % 46,1 % 21,9 % 13,6 % -8,2 % 3,24 % 4,96 % 4,78 %
2007 30,9 % 14,8 % 16,9 % 3,5% -8,4 % 2,85 % 5,02 % 4,57 %
2008 5,4 % -23,5 % -26,8 % -38,5 % 5,8 % 3,85 % 1,93 % 3,58 %
2009 24,8 % 48,9 % 37,3 % 23,5 % -4,1 % -0,34 % 0,16 % 3,27 %
2010 29,5 % 83,4 % 33,9 % 12,8 % 1,5% 1,64 % 0,18 % 3,12 %
2011 10,2 % -10,3 % -16,2 % 0,0 % 1.5% 3,16 % 0,10 % 2,73 %
2012 71 % 9,5 % -9,9 % 13,4 % -0,5 % 2,07 % 0,14 % 1,73 %
2013 -28,0 % -36,0 % -54,4 % 29,6 % 0,3 % 1,47 % 0,11 % 2,36 %
2014 -1,8 % -19,3 % 12,7 % 11,4 % 12,8 % 1,62 % 0,09 % 2,48 %
2015 -10,4 % 11,7 % -25,5 % -0,7 % 9.3 % 0,12 % 0,13 % 2,09 %
2016 8,5 % 152 % 53,3 % 9,5 % 3,6 % 1,26 % 0,40 % 1,82 %
2017 13,1 % 6,4 % 11,3 % 19,4 % -9,9 % 2,13 % 1,00 % 2,33 %
2018 -1,5% -8,7 % -9,6 % -6,2 % 4,4 % 2,44 % 1,83 % 2,89 %
2019 18,3 % 152 % 39,7 % 28,9 % 02 % 1,81 % 2,16 % 2,08 %
2020 25,0 % 47,8 % 22,5 % 16,3 % -6,7 % 1,24 % 0,38 % 0,82 %
2021 -3,6 % 11,7 % -10,9 % 26,9 % 6,7 % 4,69 % 0,08 % 1,45 %
2022 -0,2 % 3,0 % -10,3 % -19,4 % 7,9 % 8,01 % 1,68 % 3,00 %
2023 13,1 % -0,9 % 8,8 % 242 % 21 % 4,14 % 5,02 % 3,97 %
2024 272 % 21,5% 9,1 % 23,3 % 71 % 2,95 % 5,14 % 4,23 %
2025 64,4 % 146,8 % 155,4 % 16,4 % -9,4 % 2,69 % 4,21 % 4,23 %
2026 YTD 7,1% 3,5% 3,7% 5,3% -0,3% 2,69% 3,64% 4,22%

Kumulativ 1.400,6% 1.219,6% 711,2% 365,9%

Quelle: LSEG (per 30/04/2026), Incrementum AG
*Jahresdurchschnitt

Was wir seit 2025 erleben, ldsst sich nicht anders als eine goldene Renaissance des Mi-
ningsektors beschreiben — eine Riickkehr zu finanzieller Disziplin, operativer Exzellenz
und aktiondrszentrierter Governance, die noch vor einem Jahrzehnt undenkbar ge-
wesen ware. Aus dem volatilen Zickzack des Biarenmarktes ist ein volatiler, aber
eindeutiger Aufwirtstrend geworden.

Performance und Profitabilitat 2025

2025 war das profitabelste Jahr in der Geschichte des Goldbergbaus. Die opera-

tive Performance war solide, doch die eigentliche Botschaft lautet: Der starke Gold-

preisanstieg hat einen weit tiberproportionalen Effekt auf Gewinne, Free Cashflow und Pierre Lassonde
Bilanzqualitdt entfaltet. Wachstum durch zusétzliche Unzen war nie der Treiber — es ist

die schiere Hebelwirkung des Preises auf die Margen, die das Bild verdndert hat.

Werfen wir einen Blick auf die Zahlen: FactSet aggregiert die Quartalsergebnisse aller
GDX-Konstituenten zu einem Sektor-Index. Der Gewinn je Aktie des GDX-Aggregats
vervierfachte sich von 1,05 USD auf 4,63 USD — ein Plus von 341 %. Im selben Zeitraum
sank das KGV von 30,8x auf 19,8x. Anders formuliert: Die Anleger zahlen heute fiir
jeden verdienten US-Dollar ein geringeres Vielfaches als noch vor drei Jahren — und das,
obwohl pro Aktie nun mehr als das Vierfache verdient wird.
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Das ist die wahre Anomalie dieses Zyklus. Selten in der Geschichte der Finanzmarkte
konnte man eine strukturelle Vervierfachung der Profitabilitit zu einem sinkenden Be-
wertungsmultiple einkaufen. Ublicherweise verliuft das Spiel umgekehrt: Steigende
Gewinne ziehen steigende Multiples nach sich, und der Kurs leistet beides — Gewinn-
wachstum und Re-Rating. Hier hat der Markt nur den Gewinnsprung gewahrt; das Re-
Rating steht noch aus.

GDX (LTM), EPS (lhs), in USD, und KGV (rhs), Q1/2023-Q1/2026
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Quelle: FactSet, Incrementum AG incrementum

Die Free-Cashflow-Marge des GDX-Aggregats lag in Q1/2023 bei 4,2 %, in Q1/2026
stand sie bei 24,5 %. Das ist ein Sprung um den Faktor sechs in 12 Quartalen, oder an-
ders formuliert: Von jedem US Dollar Umsatz wandert heute beinahe ein Viertel als
freier Cashflow auf die Bilanz. Die EBITDA-Marge wuchs parallel von 37,5 % auf 56,7 %
— ebenfalls ein Niveau, das man sonst nur in den profitabelsten Tech-Industrien antrifft.
Wichtig ist, nochmals zu betonen: Der gesamte Profitabilititssprung kam aus Mar-
genexpansion, nicht aus Volumenswachstum.

GDX (LTM), Margen, Q1/2023-Q1/2026
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Quelle: FactSet, Incrementum AG incrementum

Der nichste Chart illustriert die operative Hebelwirkung des Goldminensektors
in Reinkultur. Wihrend die Eigenkapital-, Kapital- und Gesamtkapitalrendite iiber
fast zwei Jahre seitwirts tendierten, setzte ab Q3/2024 eine markante Beschleunigung
ein. In Q1/2026 erreichte die Eigenkapitalrendite mit 18,3 % einen Spitzenwert, der vor
drei Jahren noch undenkbar schien. Kapitalrendite (16,0 %) und Gesamtkapitalrendite
(11,4 %) bestitigen das Bild. Hintergrund ist der inverse Zusammenhang zwischen Gold-
preis und Cash-Kosten: Bei AISC-Margen von fast 3.000 USD pro Unze wandert jeder
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zusitzliche Preisanstieg nahezu unverdndert in die Gewinn- und Verlustrechnung. Wer
trotz dieser Fundamentaldaten weiterhin behauptet, der Sektor sei ,heifigelaufen®, ver-
wechselt Kursperformance mit Bewertungsausweitung.

GDX (LTM), Rentabilitatskennzahlen, Q1/2023—Q1/2026
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Wenn die Kosten steigen, weil der Goldpreis steigt

Die viel diskutierten Kostensteigerungen entpuppen sich bei ndherem Hinsehen als
tiberwiegend preisinduziert. Royalties, gewinnabhédngige Steuern, Profit-Sharing-Kom-
ponenten und Wechselkurseffekte erklaren den Lowenanteil des AISC-Anstiegs, nicht
eine operative Verschlechterung.

Die einzige nennenswerte exogene Unsicherheit ist der Olpreis. Da Diesel und
Strom 2025 laut S&P Global rund ein Fiinftel der Cash-Kosten ausmachten, konnten die
realisierten AISC bei anhaltend hohem Olpreis Richtung 1.800-1.900 USD pro Unze
tendieren. Fine BMO-Analyse beziffert die Sensitivitit prizise: Pro Olpreisanstieg um
10 % steigen die Goldférderkosten um rund 2 %. Newmont selbst kalkulierte seine Fe-
bruar-Guidance auf Basis von 70 USD/Barrel Brent und beziffert den Effekt einer Ol-
preisveranderung von 10 USD/Barrel mit rund 12 USD pro Unze auf die AISC. Bei einer
Margenexpansion um den Faktor 6,5 seit 2015 ist das eine Belastung, die im Larm der
Goldpreisrally untergeht.

Exogen vs. endogen: Wo die wahre Herausforderung liegt
Differenzierung ist freilich geboten. Die strukturelle AISC-Inflation seit 2020 ist real —
und sie hat zwei Quellen, die fundamental unterschiedlich zu bewerten sind:

Exogene Kostentreiber wie Diesel, Stahl, Reagenzien oder Reifen sind mittler-
weile gut tiber die Hedging- und Beschaffungspolitiken der etablierten Produzen-
ten abgedeckt. Sie sind operativ steuerbar.

Endogene Kosteninflation wie fallende Erzgrade, abnehmende Mine-Lives oder
steigende Stripping-Ratios ist hingegen nicht hedgebar. Die Mining-Industrie ope-
riert seit Jahrzehnten gegen das Gesetz der abnehmenden Ertrége, und kein For-
ward-Kontrakt der Welt kann einen Erzgrad zuriickbringen, der einmal abgebaut
ist.

Genau hier liegt die operative Wasserscheide des Sektors. Senior-Producers mit Tier-
1-Assets und langer Mine-Life sind die strukturellen Profiteure — sie konvertieren
die Margenexpansion nahezu vollstindig in freien Cashflow. Mid-Tier- und Junior-
Produzenten mit komplexeren Assets, kiirzeren Mine-Lives oder capex-intensiven
Wachstumsprojekten realisieren die Margenexpansion zwar ebenfalls, aber mit hohe-
ren operativen Risiken.

Kailash Concepts

Warren Buffett
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Wachsen, entschulden,

Die BranChe kann heute gleiCh" ausschiitten - und das

zeitig wachsen, entschulden und

gleichzeitig

Bemerkenswert ist die neue Mehr-

ausschiitten — eine bemerkens- dimensionalitit der Kapitalallokation, Die

alte Entweder-oder-Logik — Wachstum

wer te I(OnSteHatiOn fﬁr einen oder Bilanzreparatur oder Ausschiittung

— ist passé. Die Branche kann heute

SektOr, der IlOCh vor Wenigel’l gleichzeitig wachsen, entschulden und

ausschiitten. Eine bemerkenswerte Kon-

]ahr en aIS SYHOnym fﬁr I<apitalV€I' - stellation fiir einen Sektor, der noch vor

nichtung galt.

wenigen Jahren als Synonym fiir Kapital-
vernichtung galt.

Unter unseren Premium-Partner-Mi-
nern war 2025 das Jahr, in dem das Kapital zu den Aktioniren zuriickkehrte — und
nicht zuriick in den Boden. Barrick fiihrte den strukturellen Reset an: mit Rekord-
Ausschiittungen von 2,4 Mrd. USD, einer Dividendenanhebung um 140 % und einem
1,5 Mrd. USD schweren Aktienriickkauf, flankiert von einer neuen Policy, die 50 % des
zurechenbaren Free Cashflows als Jahresausschiittung anvisiert — bestehend aus einer
fixen Quartalsdividende plus einem performanceabhéngigen Top-up zum Jahres-
ende. Newmont reichte rekordverdéchtige 3,4 Mrd. USD an die Aktiondre weiter, be-
diente 3,6 Mrd. USD seines 6 Mrd. USD schweren Buyback-Programms, reduzierte
gleichzeitig die Nettoverschuldung um 3,4 Mrd. USD und schloss 2025 mit einer
Netto-Cash-Position von 2,1 Mrd. USD ab. Agnico Eagle erreichte mit 1,4 Mrd. USD
Gesamtausschiittung (803 Mio. USD Dividenden, 600 Mio. USD Riickkéufe) einen
Unternehmensrekord, hob die Dividende fiir 2026 um weitere 12,5 % an und wahrte
damit eine ununterbrochene Dividendenhistorie, die bis 1983 zuriickreicht. Kinross stei-
gerte die Dividende um 17 % und das Buyback-Volumen auf 600 Mio. USD. Endeavour
Mining schickte 435 Mio. USD an die Aktiondre — 93 % iiber dem eigenen Mindest-
commitment — und kiindigte fiir den Zeitraum 2026—2028 mindestens 1 Mrd. USD
an Ausschiittungen an. Harmony erzielte unter der bestehenden Policy einen FY25-Re-
kord von 2,4 Mrd. ZAR (133 Mio. USD) und erweiterte anschliefSend ihren Dividenden-
rahmen von 20 % auf 30 % des Netto-Free-Cashflows mit Upside-Option auf 50 % — was
die Interimsdividende fiir H1/FY26 mehr als verdoppelte.

Pan American Silver gab USD 221 Mio. via Dividenden und Buybacks zuriick und er-
hohte die Ausschittung in drei aufeinanderfolgenden Quartalen, gekront von einem
Plus von 29 % im Q4. Mineros zahlte USD 42 Mio. aus — bei einem Rekord-Netto-
gewinn von USD 145 Mio. — und hielt eine Fiinfjahres-Dividendenwachstumsrate von
rund 17 %. Am saubersten verkorpern die Royalty- und Streaming-Partner die neue Dis-
ziplin: Royal Gold markierte 2025 die 25. konsekutive Jahresdividenden-Erhéhung.

Equinox Gold reduzierte seine Nettoverschuldung seit Q2/2025 um USD 1,1 Mrd., kiin-
digte im Februar 2026 die erste Dividende seiner Geschichte (USD 0,06 annualisiert)
und ein erstes Aktienriickkaufprogramm an — der klassische Ubergang von Aufbau
zu Kapitalriickfithrung. Elemental Royalty, das Post-Merger-Konstrukt aus Elemen-
tal Altus und EMX, ging einen dhnlichen Weg mit einer ersten Jahresdividende von
USD 0,12 — und einen Schritt weiter, indem registrierte Aktionére die Wahl haben, ihre
Ausschiittung in Tether-Gold-Token zu erhalten. First Majestic arbeitet mit einer um-
satzgekoppelten Dividendenformel (1 % des Quartalsumsatzes), die die Ausschiittung
pro Aktie 2025 nahezu verdoppelte, getragen von steigenden Silber- und Goldpreisen.
Fortuna setzt lieber auf Riickkéufe als auf Dividenden: Das Unternehmen vernichtete
3,4 Mio. Aktien zu durchschnittlich USD 9,53, bevor es das Programm im Mai 2026
um weitere 5 % des Free Floats erneuerte. Die tibrigen Mitglieder unseres Partner-Ros-
ters — Explorer, Developer und Turnaround-Operationen — reinvestieren stattdessen in
Ressourcenerweiterung. In dieser Phase des Zyklus ist auch das eine Form von Disziplin.
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Die vier Saulen der neuen o o o o

Disziplin Capex-Disziplin. Hedging-Re-

Vier Verhaltensinderungen tragen diese o o o
Wende und unterseheiden den akwelen Straint. Konservative Kalkulation.

Zyklus fundamental von fritheren Bullen-

e Verwisserungsdisziplin. Vier
Capex-Disziplin: Selbst die fiir 2026 Sélllen, die diesen ZYkll.lS

erwarteten Capex-Steigerungen von oc
rund +25 % yoy bleiben deutlich fundamental von fI'llheI'eIl BLIHeIl—
unter den 2011/12-Hochststdnden. oo .
Wichtiger noch: Das zusitzliche Geld mar 1<ten unter S ChEIden.
flief3t iiberwiegend in Brownfield-

Erweiterungen bestehender Tier-1-

Assets und nicht in Greenfield-Megaprojekte.

Hedging-Disziplin: Aus dem Hedging-Debakel der spiten 1990er- und frithen

2000er-Jahre hat die Branche gelernt: Die fithrenden Produzenten verkaufen heute

zum Spotpreis und partizipieren damit voll an der Rally, statt sie wie in fritheren

Zyklen via Forward-Sales an die Banken zu verschenken.

Konservative Kalkulation: Die Majors kalkulieren ihre Reserven zu 1.700—

2.200 USD/oz — bei einem Spotpreis von rund 4.600 USD/oz. Doppelter Effekt:

Die Reserven sind gegen einen Preisriickgang abgesichert, und es schlummert ein

erhebliches Aufwertungs-Potenzial in den Bilanzen.

Verwisserungsdisziplin: Der pragnanteste Indikator des Paradigmenwechsels:

Im Superzyklus 2003—2012 wuchs die Aktienzahl der Majors teils zweistellig pro

Jahr — getrieben durch Akquisitionen und Equity-Raisings. Heute liegt die Ver-

wisserung deutlich niedriger, viele Produzenten kaufen sogar aktiv eigene Aktien

zuriick.

Die Branche hat aus den Exzessen der Vergangenheit gelernt. Die einzige offene Frage
ist, ob die Investorenschaft diese Lektion ebenfalls verinnerlicht hat.

Die ndchste M&A-Welle: Reservenbeschaffung als strategischer
Imperativ

Das Wachstumsbild bleibt zweigeteilt: Die Senior-Produzenten erwarten 2026 einen
durchschnittlichen Produktionsriickgang von rund 4,5 %, wahrend Intermediates mit

+5,4 % und Juniors mit +16,8 % expandieren. Das organische Wachstum verlagert sich

klar in Richtung der ,neuen Generation von Minen — Cété, Greenstone, Valentine, To-

cantinzinho, Blackwater, Goose, Media Luna. Wer als Major an die Reserven dieser Ge- Ross Beaty
neration will, steht vor einer simplen Wahl: bauen, finden — oder kaufen.

Genau hier setzt die nichste M&A-Welle an. 2025 dominierten drei Grofitransaktionen
den Markt: Coeur/New Gold (6,88 Mrd. USD), Gold Fields/Gold Road (3,69 Mrd. USD),
Equinox/Calibre (2,13 Mrd. USD). Drei Strukturmerkmale heben diese Welle vom
Akquisitionsexzess des Superzyklus 2003—2012 ab:

All-Stock und Mixed-Cash-Stock dominieren, reine Cash-Deals sind die Aus-
nahme. Kaufer setzen ihre relativ aufgewerteten Aktien als Akquisitionswahrung
ein, statt knappes Cash auszugeben.

Premium-Spreads zwischen 11 und 39 % — weit entfernt von den 50—-80 %-Pri-
mien des letzten Superzyklus.

Strategische Logik, durchgingig Reservenbeschaffung, nicht Diversifikation:
Northern Star/De Grey, Pan American/MAG Silver, Coeur/New Gold, Fresnillo/
Probe — kein einziger Conglomerate-Deal, kein einziger Schritt in fremde Roh-
stoffe.

Der strukturelle Hintergrund: sinkende Funde. Die Daten von Richard Schodde lie-
fern die fundamentale Begriindung dieser M&A-Logik: Wurden im Spitzenjahr 2009
noch 202 Funde gemeldet, sind es aktuell nur mehr 70—90 pro Jahr, die durchschnitt-
lichen Kosten je signifikantem Fund sind von rund 50 Mio. USD vor dem Boom auf
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heute rund 200 Mio. USD gestiegen. Seit 2010 wurden global nur 1.967 Moz Gold in
645 Lagerstitten entdeckt — bei zeitgleich 1.470 Moz an geférdertem Gold. Das klingt
nach Reservenaufbau, ist aber nur dann positiv, wenn man das Ressourcenwachstum
bei bestehenden Minen einrechnet. Bei echten neuen Funden durch eigenstdandige Ex-
plorationsaktivitit ist die Bilanz defizitar.

Goldminenaktien: Aktives Management ist
gefragt!

Leser sind mit unserer Unterscheidung zwischen Sicherheitsgold, d. h. physisches Gold
zum Kaufkrafterhalt, und Performance-Gold, d. h. Minenaktien und Mining-Fonds zum
Kapitalzuwachs, bereits vertraut. Angesichts der vielfiltigen Risiken plidieren wir
im Umgang mit Goldminenaktien fiir eine aktive Investmentstrategie. Denn nicht
nur die Bullenmairkte sind in der Regel deutlich ausgepragter als bei herkommlichen
Aktiensektoren, sondern auch die Barenmérkte.

Goldminenaktien* Bullen-/Barenmarkt, in USD, 01/1970-05/2026

1.400% 1 1.330%
1.200% A
1.000% A L
% | L
800% 596% - 817%
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F -40%
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] -83% 83% - -100%
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Bullenmarkt m Bérenmarkt
Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG B
*BGMI = 01/1970-11/2000, HUI = 11/2000- incrementum

Das Incrementum Active Aurum-Signal

Doch anhand welcher Kriterien ldsst sich der optimale Zeitpunkt, um in die Offensive
zu gehen und sich Performance-Gold ins Portfolio zu legen, bestimmen? Und wann
ist es gemaf3 der Football-Weisheit ,Die Offensive gewinnt Spiele, die Defensive aber
Meisterschaften” an der Zeit, defensiver zu agieren?

In den vergangenen Jahren haben wir uns intensiv mit dieser Fragestellung beschiftigt
und ein Signal entwickelt, das uns dabei hilft, diesen Zeitpunkt prézise zu antizipieren.
Das Ergebnis unserer Analyse ist unser proprietéres Incrementum Active Aurum-Signal,
das wir zum ersten Mal im In Gold We Trust-Report 2024 ,,Das neue Gold-Playbook®
im Kapitel ,Das Meistern des neuen Gold-Playbooks” vorgestellt hatten. Dieses Signal
dient dazu, den optimalen Zeitpunkt fiir die Anpassung des Gold-Exposures im Portfo-
lio zu bestimmen.’

Zusammensetzung

Das Incrementum Active Aurum-Signal besteht aus zwei Sub-Signalen: dem Zyklus-
Signal und dem Fundamental-Signal. Das Zyklus-Signal setzt sich aus fiinf anti-
zyklischen Komponenten zusammen:

1 Dieses proprietére Signal unterstltzt die Gewichtungen des Incrementum Active Gold Fund.
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Momentum: Relative-Strength-Index (RSI) der Goldminenaktien

Sentiment: CFTC-Netto-Goldpositionierung

Risikoappetit: Bollinger-Bander auf Goldminenaktien/Gold-Ratios
Makro-Umfeld: Treasury-Inflation-Protected Securities (TIPS)
Boom/Bust-Indikator: Goldminenaktien relativ zu ihrem gleitenden Durchschnitt

Alle Subindikatoren des Zyklus-Signals oszillieren zwischen o und 100 und wirken in
unterschiedlichen Gewichtungen auf das Zyklus-Signal ein. Insgesamt ergibt sich dar-
aus das Zyklus-Signal, ebenfalls mit einem Wert zwischen o und 100. Kauf- bzw. Ver-
kaufssignale werden generiert, wenn das Zyklus-Signal tiber 85 (= Verkaufssignal) bzw.
unter 20 (= Kaufsignal) liegt.

Goldminenaktien* (lhs, log), in USD, und Zyklus-Signal (rhs),
01/1972-04/2026
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= Zyklus-Signal Goldminenaktien* Verkauf Kauf
Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG .
*BGMI = 01/1972-06/2006, GDX = 06/2006— incrementum

Der zweite Eckpfeiler des Incrementum Active Aurum-Signals ist das Fundamen-
tal-Signal, welches als prozyklischer Marktumfeld-Indikator fiir Goldminen-
unternehmen verstanden werden kann. Im Gegensatz zum Zyklus-Signal kennt das
Fundamental-Signal lediglich zwei Auspriagungsstufen:

o: negatives/schwaches Fundamental-Umfeld
100: positives/starkes Fundamental-Umfeld

Bei einem Wert von 100 wird ein Kaufsignal ausgelost, bei einem Wert von o das Ver-

kaufssignal.

Goldminenaktien* (lhs, log), in USD, und Fundamental-Signal (rhs),
01/1972-04/2026
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mmmm Zyklus-Signal Goldminenaktien* Positiv Negativ

Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG .
*BGMI = 01/1972-06/2006, GDX = 06/2006— incrementum

Alexander Fleming

Jesse Livermore



https://www.incrementum.li
https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report

13 Back to the Monetary Future

Interpretation des Signals
Die Kombination aus den beiden Sub-Signalen ergibt das Incrementum Active Au-
rum-Signal, welches drei Ausprigungsstufen hat:

offensiv: Beide Sub-Signale stehen auf ,kaufen®

neutral: Die beiden Sub-Signale weisen divergierende Ausrichtungen auf.
defensiv: Beide Sub-Signale stehen auf ,verkaufen®.

Goldminenaktien* (log), in USD, und Incrementum Active Aurum-
Signal, 01/1972-04/2026
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Defensiv Neutral Offensiv Goldminenaktien*

Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG )
*BGMI = 01/1972-06/2006, GDX = 06/2006— incrementum

Backtest-Eigenschaften
Im Backtest seit 1971 zeigt das Incrementum Active Aurum-Signal im Schnitt 1,5 Signal-
wechsel pro Jahr an. Diesen Wert interpretieren wir als positiv.

Eine simple Backtest-Strategie mithilfe des Incrementum Active Aurum-Signals lasst
sich umsetzen, indem bei einer offensiven Ausrichtung eine vollstindige Investition zu
100 % in Goldminenaktien erfolgt, bei einem neutralen Signal eine Investition zu 50 %
und bei einer defensiven Signalauspridgung zu o %. Als Anlageinstrumente haben wir
fiir den Backtest von 1971—2005 den Barron’s Gold Mining Index (BGMI) und ab dem
Auflagejahr 2006 den VanEck Gold Miners UCITS ETF (GDX) herangezogen. Wih-
rend der BGMI der ilteste Goldminenaktienindex weltweit ist, stellt der GDX ein An-
lagevehikel im Bereich der Goldminen dar, in das die allermeisten Investoren global
investieren konnen.

Die zentrale Frage lautet nun: Wie sieht die Performance einer aktiven Goldminen-
aktien-Strategie mithilfe unseres Incrementum Active Aurum-Signals im Vergleich zu
einer passiven Strategie, sprich einer Strategie, bei der man immer zu 100 % in Gold-
minenaktien investiert ist, aus? Die Ergebnisse sprechen eine klare Sprache.

Arthur Conan Doyle



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report

Gold- und Silberminer: Vom Problemkind zum Musterschiiler 14

Die annualisierte Volatilitiat der aktiven Strategie
liegt bei 26,05 % — zehn Prozentpunkte unter der
passiven Strategie (36,93 %). Bessere Performance bei
geringerem Risiko.

Performance-Vergleich: Aktive vs. Passive Goldminenaktienstrategie*
(log), in USD, 100 = 07/1971, 07/1971-04/2026
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG

*BGMI = 01/1972-06/2006, GDX = 06/2006— incrementum

Wihrend eine passive Strategie seit 1971 eine Performance von etwa 1.477 % (CAGR
von 5,16 %) erzielen konnte, erreichte die aktive Minenaktienstrategie eine Performance
von tiber 16.000 % (CAGR von 9,76 %). Positiv festzuhalten ist in diesem Zusammen-
hang, dass die Uberrendite nicht aufgrund einer zeitraumabhingigen Outperformance
in einer kurzen Periode erzielt wurde, sondern konstant iiber den gesamten Zeitver-
lauf. Die Ergebnisse des relativen Performance-Backtests sind demnach unabhingig vom
Zeitraum.

W. Edwards Deming

Uberrendite Aktiv vs. Passiv (Ihs), und Goldminenaktien* (rhs, log),
in USD, 07/1971-04/2026
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Zu Beginn haben wir verdeutlicht, dass o . o
ein In\%estment in Goldminenaktietn auf- Dle SenlOr-PrOdUCer-RallY 2024‘ blS

rund ihrer ausgeprigten Volatilitit . oo

iqé‘)glicherweise furg VI;elcf Investoren ab- 2025 war dle EI’ OHHUDgSS&lVe. Der
schreckend wirkt. Daher ist es im Rah- . . . .

men des Backtests nicht nur wichtig, die H&upt&l(t - dle ROt&thl’l 1n dle

Performance zu betrachten, sondern auch

Risikokennzahlen zu analysieren. Sp étp haS en- Heb ell(las sen — Steht
Der nichste Chart illustriert den Draw- no Ch aus.

down-Vergleich zwischen einer passiven

Minenstrategie und einer aktiven Strate-

gie unter Verwendung des Incrementum Active Aurum-Signals. Das Ergebnis ist ein-

deutig: Die aktive Strategie verzeichnete wesentlich geringere Drawdowns. Zudem liegt

die annualisierte Volatilitdt der aktiven Strategie bei 26,05 % und damit zehn Prozent-

punkte unter der Volatilitét einer passiven Strategie (36,93 %). D. Muthukrishnan

Drawdown-Vergleich: Aktive vs. Passive Goldminenaktienstrategie*,
07/1971-04/2026
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*BGMI = 01/1972-06/2006, GDX = 06/2006— incrementum

Die erzielten Ergebnisse legen somit nahe, dass eine durch das Incrementum Active

Aurum-Signal unterstiitzte aktive Strategie einer passiven Goldminenaktien-Strategie

sowohl hinsichtlich der Performance als auch hinsichtlich der Risikocharakteristika

deutlich tiberlegen ist. Das Signal ermdglicht einen Investmentprozess, der nicht nur die

langfristigen Marktzyklen, sondern auch kurzfristige Volatilitat und Trends in Betracht Peter Lynch
zieht, um das Gold(-Minenaktien)-Exposure im Portfolio besser an wechselnde Markt-

bedingungen anzupassen. Im Backtest besticht das Incrementum Active Aurum-Signal

mit einer deutlichen Outperformance gegentiber einer passiven Minenaktienstrategie.

Dies wird durch die nachfolgende Tabelle veranschaulicht, in der sowohl Performance-

als auch Risikokennzahlen aufgefiihrt sind.

Passive vs. aktive Minenaktienstrategie, in USD, 07/1971-04/2026

Passiv Aktiv
Performance 1.477 % 16.279 %
CAGR 5,16 % 9,76 %
Annualisierte Volatilitat 36,93 % 26,05 %
Sharpe-Ratio 0,14 0,36
Sortino-Ratio 0,19 0,46
Omega-Ratio 1,05 1,17
Schiefe -0,49 0,01
Max DD -82,53 % -62,56 %
RoMaD 3,34 8,15

Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG,
*BGMI = 01/1972-06/2006, GDX = 06/2006—
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Aktuelle Entwicklung des Signals

Nach einer eindrucksvollen Rally im Edelmetallsektor hat das Incrementum Active
Aurum-Signal per 10. Oktober 2025 zunichst von offensiv auf neutral gewechselt.
Damit erfolgte der erste Signalwechsel seit dem Live-Tracking per 1. Janner 2024. In der
Offensiv-Phase von 1. Dezember 2023 bis 10. Oktober 2025 verzeichnete der HUI-
Index in USD gerechnet einen Anstieg von rund 150 %. Der Wechsel beruhte auf einer
antizyklischen Marktiiberhitzung im Zyklus-Signal, wahrend das Fundamentalsignal
weiterhin positiv blieb.

Am 20. Mirz 2026 erfolgte dann der Wechsel von neutral auf defensiv. Ausloser
fiir den Signalwechsel war das deutlich eingetriibte Marktumfeld im Edelmetallsektor
im Zuge des Iran-Kriegs, wodurch das Fundamentalsignal nun ebenfalls drehte. Stei-
gende Energiepreise nihren neue Inflationssorgen, treiben die Renditen nach oben
und gestalten die Zinserwartungen falkenhafter. Gleichzeitig ergibt sich daraus eine
herausfordernde Kombination fiir Goldminenaktien. Hinzu kommt, dass mogliche
Risk-oft-Bewegungen an den Aktienmérkten Minenaktien zusétzlich belasten konnen,
da sie aufgrund ihres Aktiencharakters eine entsprechende Sensitivitit gegentiber der
allgemeinen Marktstimmung aufweisen.

Die aktuell defensive Signal-Ausprigung ist nicht als strukturell negatives Votum
fiir Gold und Minenaktien zu verstehen und ebenso wenig als generelle Verkaufs-
empfehlung. Vielmehr legt das Signal nahe, taktisch Risiko aus dem Minensegment zu
nehmen, um bei verbesserter Ausgangslage wieder offensiver agieren zu konnen. Der
langerfristige strukturelle Investment-Case fiir Gold und Minenaktien bleibt aus heuti-
ger Sicht intakt. Gerade in diesem Spannungsfeld zeigt sich der Mehrwert von aktivem
Management, das strategische Uberzeugungen mit einem disziplinierten, quantitativen
Signalsystem verbindet.

Wo stehen wir im Zyklus? Die drei Phasen
nach Dow und ihre Ubersetzung auf den
Mining-Sektor

Charles Dow beschrieb die Public-Participation-Phase als lingste der drei Phasen eines
Bullenmarkts: zunehmende offentliche Beteiligung, trendbestitigende Fundamental-
daten, breit fundierte Kursanstiege — und, entscheidend, eine Kapitalrotation von den
Frithphase- zu den Spitphase-Asset-Klassen. Ubersetzt auf den Mining-Sektor heift
das: zuerst Royalties & Streamer sowie Senior-Producers, dann Mid-Tier, am Ende
Junior-Explorer.

Goldminen-Bullenmarkt nach Dow-Theorie

Phase

Accumulation
(Phase 1)

Public Participation
(Phase 2)

Distribution
(Phase 3)

Quelle: Incrementum AG

Treiber

Bevorzugte Asset-Klassen Marktverhalten

Friihe Smart-Money-Kéaufer, Kontraindikator Physisches Gold, Royalty-Champions; Se- Niedrige Volumen, narrative Skepsis

zur offentlichen Meinung

nior-Producers

Trend-Bestéatigung, Fundamentaldaten Senior-Producers = Mid-Tier-Producers — Steigende Volumen, breite Kursanstiege
verbessern sich, Generalist-Allokation kehrt Developers

zurlick

Smart Money verkauft an spéte Mid-Tier-Producers — Junior-Developers — Mania-Volumen, parabolische

Generalist-Kaufer

Pure Explorers Bewegungen, FOMO

Wo stehen wir heute? Inmitten der Public-Participation-Phase. Vier empirische In-
dikatoren zeichnen ein konsistentes Bild:

Die Senior-Producers haben die Eréffnungssalve geliefert. Die ersten 18 bis 24
Monate des Bullenmarkts gehorten klar den grofien Cashflow-Generatoren — jenen
Konzernen, die die Margen-Expansion am unmittelbarsten in Free Cashflow kon-
vertieren konnten.
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Die Mid-Tier-Konsolidierun

lsuftaut Hochtouren. Golimea- 1 TOtZ Rekord-Free-Cashflows,
Transaktionen erreichten 2025 mit o .

21,2 Mrd. USD fiiber 32 Transasktionen Net—CaSh-BllanZCH und eciner

den hochsten Wert seit 2010. Die

strategische Logik ist eindeutig: Maf gel’lexp anSiOn vom FaktOI'
Reservenbeschaffung iiber Akqui- . . .
sition, weil Greenfield-Exploration 6, 5 Selt 20 ]. 5 prelSt def Marl(t dle

schlicht zu langsam und zu teuer ge- . . . . oo
worden ist Miner weiterhin so ein, als hatte
Die Junior-Finanzierungen keh- . .

T A e die letzte Dekade nicht statt-
schwachen Kapitalzufliissen, mit dem

Tiefpunkt 2024 bei 10,27 Mrd. USD, gefunden.

deutet sich nun die Trendwende an.

Auch am unteren Ende des Mark-

tes hat sich 2025 einiges getan. Wir haben das zweitbeste Jahr fiir Finanzierungen

seit 2011 gesehen. Bis Anfang Mirz sah es in 2026 nach einem Rekordjahr aus, al-

lerdings hat die Krise im Mittleren Osten den Risikoappetit der Anleger etwas ge-

ziigelt.

Die Diagnose ist eindeutig. Wir stehen weder am Anfang noch am Ende der Public-Par-
ticipation-Phase, sondern mittendrin. Die Rotation von den Seniors hin zu Mid-Tier-
Producers und Developers hat begonnen, aber die finale, lautstarke Welle in Richtung
Junior-Explorer fehlt noch.

Damit liegt der verbleibende Sweetspot dieses Bullenmarkts klar erkennbar bei den
Mid-Tier-Producers, den Developers und den qualitativ hochwertigen Juniors. Die Se-
nior-Producer-Rally 2024 bis 2025 war die Er6ffnungssalve. Der Hauptakt — die Rotation
hin zu den Spatphasen-Hebelklassen — steht noch aus.

Der Time-Lag der Goldminer: 1980er- vs. 2011er-Muster

Eine der zentralen Timing-Fragen fiir Mining-Investoren lautet: Peakt der Minen-
sektor vor oder nach dem Goldpreis? Die historische Antwort ist verbliiffend
uneindeutig, denn die beiden letzten sdkularen Bullenmairkte zeigen ein exakt spiegel-
verkehrtes Muster.

1980: Miner-Peak NACH dem Gold-Peak. Gold erreichte am 21. Janner 1980 sein da-
maliges Allzeithoch von 850 USD. Der Barron’s Gold Mining Index (BGMI) folgte erst
neun Monate spéter, am 17. Oktober 1980, bei rund 1.285 Punkten. Wihrend Gold zwi-
schen Janner und April 1980 um 41 % korrigierte, startete der BGMI im April eine sechs-
monatige Rally und verdoppelte sich nahezu — obwohl der Goldpreis bereits weit unter
sein Janner-Hoch gefallen war. Mania-Distribution im Lehrbuchstil: Generalisten stei-
gen spdt ein und konzentrieren ihre Kéufe auf die Miner, weil dort im finalen Crescendo
die grofiten Renditen winken.

2011: Miner-Peak VOR dem Gold-Peak. Im 2000er-Bullenmarkt verlief das Muster
spiegelbildlich. Der HUI markierte sein Allzeithoch bereits im April 2011 bei rund 638
Punkten. Gold zog erst fiinf Monate spéter nach und erreichte im September 2011 einen
Preis von 1.921 USD. Die Miner begannen ihren Biarenmarkt also, als Gold noch in der
finalen Aufwértsbewegung war. Das Ergebnis war brutal: Der HUI verlor bis Jénner 2016
83 %, Gold ,nur” 45 %.

Die beiden Setups konnten kaum unterschiedlicher sein. 1980 dominierten kosten-
disziplinierte, schuldenfreie, erzgehaltreiche Produzenten — siidafrikanische Unter-
tag-Minen und nordamerikanische Tier-1-Projekte —, die ungehebelt am Goldpreis Reinhold Messner
partizipierten. 2011 hingegen steckte die Branche tief in der Phase ungetimter Mega-
Akquisitionen, extrapolierter Reservenpreise und ausufernder Capex-Programme. Die
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Margen-Story wurde von strukturellen Bilanz- und Governance-Problemen iiberlagert
— und der Markt diskontierte diese Diskrepanz, bevor die Goldpreis-Korrektur iiber-
haupt einsetzte.

Die Lehre fiir heute: Mit Net-Cash-Bilanzen, Hedging-Disziplin, konservativen
Reservenpreis-Annahmen und ausgeprégter Kapitaldisziplin dhnelt der Mining-Sektor
von 2026 strukturell weit mehr dem disziplinierten 1980oer- als dem iiberoptimistischen
2011er-Setup. Tragt diese Parallele, markieren die Miner ihren Peak nicht vor, sondern
nach dem Gold. Selbst wenn Gold in den kommenden Quartalen seinen zyklischen Peak
findet, konnte die Mining-Outperformance weitere sechs bis zw6lf Monate andauern
— und genau diese Distributionsphase war 1980 die profitabelste Periode des gesam-
ten Zyklus.

Die relative Bewertung der Miner

Goldaktien sind historisch attraktiv bewertet, egal ob gemessen am Nettoinventarwert,
der Produktion, den Reserven oder dem Buchwert. Sehen wir uns nun aber die relative
Bewertung der Minenaktien an.

Der erste Chart illustriert die relative Stirke der Goldminenaktien gegeniiber dem
S&P 500. Nach Jahren erbarmungsloser Underperformance haben die Miner seit An-
fang 2025 die Initiative zuriickgewonnen und das Ratio bis auf rund 76 gedriickt — ein
Niveau, das zuletzt Anfang 2016 markiert wurde. Das Ratio notiert nun deutlich unter
seiner 200-Tage-Linie. Vom historischen Extrem sind wir gleichwohl noch weit entfernt:
Am Ende des letzten grofien Goldzyklus lag das Ratio im Tief bei 18.

S&P 500/GDX-Ratio, 01/2007-04/2026
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Das HUI/Gold-Ratio zeichnet ein bemerkenswertes Bild: Mit aktuell rund o,11 notiert
es deutlich unter dem langfristigen Mittelwert von 0,28. Zur Einordnung: Im Hoch lag
das Ratio bei 0,64, am Tief 2015 bei rund o,10 — aktuell befinden wir uns also nahe am
Tiefpunkt. Eine simple Mean Reversion zum historischen Mittelwert wiirde eine Ver-
doppelung der relativen Bewertung implizieren, ein Anstieg auf das frithere Hoch eine
Versechsfachung. Trotz Rekord-Free-Cashflows, Net-Cash-Bilanzen und einer Marge-
nexpansion vom Faktor 6,5 seit 2015 preist der Markt die Miner weiterhin so ein, als
hitte die letzte Dekade nicht stattgefunden.
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HUI/Gold-Ratio, 01/1997-04/2026
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Wihrend die Senior Producers (GDX) in den vergangenen Quartalen massiv auf-

gewertet haben, hinken die Junior Miner (GDXJ) ihren grofien Briidern noch

hinterher. Das GDX]J/GDX-Ratio notiert mit rund 1,30 nahe seinem strukturellen Tief

— fast 50 % unter dem Niveau zu Beginn des Beobachtungszeitraums 2011. Seit 2024

zeigt sich allerdings eine vorsichtige Trendwende: Die Juniors gewinnen langsam re- Steve Eisman
lative Stirke. Im Ubergang zur Public-Participation-Phase ist die strukturelle Unter-

gewichtung der Juniors damit das, was sie historisch gewohnlich ist: ein Setup fir
tiberproportionale Aufholbewegungen.

GDXJ/GDX-Ratio, 01/2011-04/2026
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Gold- und Silberminer: Vom Problemkind zum Musterschiiler 20

Fazit: Bullenmarkt, nicht Bubble

Im Vorjahr hatten wir im Kapitel ,Performance-Gold: Ist nun die Zeit fir Minenaktien
gelkkommen?” geschrieben:

...erwarten wir, dass Minenaktien — und ihre Aktiondire — nach einer anstrengenden
Durststrecke in den néichsten Jahren eine reiche Ernte einfahren werden. Nun liegt es
jedoch an der Branche, die in den letzten Jahren gemachten Versprechen einzulosen

und neues Vertrauen bei den Anlegern aufzubauen.

Dies ist eingetroffen und hat die geduldigen Investoren mit reichlich Kursgewinnen be-
lohnt.

Die Branche hat aus dem Trauma des letzten Zyklus gelernt — McKinsey beziffert
den Wertvernichtungsschaden 2003-2012 auf rund 500 Mrd. USD, primir durch
Top-of-the-Market-Akquisitionen und iiberdimensionierte Capex-Programme.
Diesmal ist es anders. Wo frither Greenfield-Gigantismus, Bilanzhebel und Aktionérs-
verwisserung im zweistelligen Prozentbereich an der Tagesordnung waren, regieren
heute operative Effizienz, solide Bilanzen und transparente Ausschiittungspolitik. Was
wie ein Konsolidierungsboom aussieht, ist in Wahrheit die rationale Antwort auf einen
sakularen Reservenmangel: Inkrementelle, kapitaleffiziente Unzen schlagen die spekta-
kuldre Greenfield-Wette als Wachstumsstrategie.

Die Aggregatzahlen sprechen eine deutliche Sprache. Die Top-10 Edelmetallproduzenten
verdreifachten ihren Free Cashflow binnen Jahresfrist — von rund 9 Mrd. USD
(2024) auf knapp 27 Mrd. USD (2025). Bei einer erwarteten AISC-Marge von rund
3.000 USD pro Unze — das ist ein historisches Profitabilitatsniveau. Die Margen-Hebel-
wirkung, die der GDX-Rentabilitdtschart bereits sichtbar gemacht hat, schldgt 1:1 in den
Free Cashflow durch.

Trotz dieser Profitabilitét bleibt der Sektor in absoluten Gréfienordnungen ein Zwerg.
Die globale Gold-Mining-Sub-Industry kommt auf eine Marktkapitalisierung von rund
1.189 Mrd. USD, die Silver-Mining-Sub-Industry auf gerade einmal 73 Mrd. USD. Zum
Vergleich: Bitcoin liegt bei 1.565 Mrd. USD, NVIDIA allein bei 4.822 Mrd. USD, der ge-
samte S&P 500 bei 65.888 Mrd. USD. Physisches Gold tbertrifft die bérsennotierten
Goldminen um den Faktor 27.

Marktkapitalisierung, in Mrd. USD, 05/2026
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Quelle: CoinMarketCap, CompaniesMarketcap.com, Wikipedia, World Gold Council, LSEG, .
Incrementum AG, *GICS classification (Global Industry Classification Standard) incrementum

Hinzu kommt ein verstecktes Optionsrecht. Die Reservenpreise in den Planungs-
modellen wurden zwar angehoben — Seniors rechnen mit rund 1.760 USD pro Unze,
Intermediates mit 1.840 USD pro Unze —, doch beides liegt dramatisch unter dem
Spot-Durchschnitt 2025 von rund 3.432 USD pro Unze. Was nach Vorsicht aussieht,
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ist faktisch eine gigantische Call-Option auf hohere Goldpreise: Steigt der Spot weiter,
wandern Multi-Millionen-Unzen aus der Resource- in die Reserve-Kategorie — ohne
dass ein einziger Bohrmeter zusétzlich gebohrt werden muss.

Die Frage ist also nicht mehr, ob die Branche liefern kann. Sie liefert. Die Frage ist nur
noch, wann der Markt das zur Kenntnis nimmt. Denn trotz fulminanter Performance
bleibt der Goldminensektor bei Investoren etwa so populdr wie eine Vermdogenssteuer-
Debatte auf einem Private-Equity-Kongress.

Eine ausgewogene Allokation in einem mittleren bis spiten Bullenmarkt wiirde
unserer Einschitzung nach folgende Verteilung umfassen:

40-50 % Royalty- und Senior-Producers — stabile Cashflow-Kerne

30—35 % Mid-Tier-Producers — Sweetspot der Phase 2b/2c

15—20 % Junior-Developers in Tier-1-Jurisdiktionen — asymmetrisches Upside
5—10 % spekulative Explorer — hochster Hebel, hochstes Risiko

Diese Verteilung verbindet Cashflow-Stabilitidt mit asymmetrischem Upside-Potenzial.

Sir John Templetons berithmtes Diktum lautet: ,Bull markets are born on pessimism,
grow on skepticism, mature on optimism, and die on euphoria“ Auf der Templeton-
Skala sortiert sich der heutige Mining-Sektor irgendwo zwischen Skepsis und vor-
sichtigem Optimismus ein — von Euphorie keine Spur. Die Generalisten-Allokation
bleibt marginal, die institutionelle Positionierung defensiv, kein Mining-CEO ziert bis-
lang ein Time-Cover. Auf Cocktailpartys redet man iiber KI, NVIDIA und Quanten-
computer — nicht itber Goldminen. Bullenmarkt, nicht Bubble.
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Dies ist die Kurzversion des In Gold We Trust-Report 2026.
Den vollstindigen Report mit 27 Kapiteln finden Sie
kostenfrei unter ingoldwetrust.report.
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Uber uns

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Managing Partner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Ronald-Peter Stoferle studierte Betriebswirtschaftslehre und Fi-
nance in den USA und an der Wirtschaftsuniversitiat Wien und
sammelte wiahrend des Studiums praktische Erfahrung am Tra-
ding-Desk einer Bank. Nach seinem Studienabschluss arbeitete
er bei der Erste Group im Research, wo er 2007 zum ersten Mal
den In Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der Jahre
zu einer Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Infla-
tion avancierte.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger” und 2019 ,,Die
Nullzinsfalle®, Er ist Member of the Board von Tudor Gold und
Goldstorm Metals. Zudem ist er seit 2020 Advisor fiir die VON
GREYERZ AG und seit 2024 Advisor bei Monetary Metals.

Mark J. Valek

Partuner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre
an der Wirtschaftsuniversitat Wien und ist seit 1999 durch-
gehend in den Bereichen Finanzmairkte und Asset Manage-
ment tétig. Vor der Griindung der Incrementum AG war er
zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management titig, zuletzt
als Fondsmanager im Bereich Inflationsschutz und Alternative
Investments. Unternehmerische Erfahrung konnte er als Mit-
begriinder der philoro Edelmetalle GmbH sammeln.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger® Seit 2024 ist er
Advisor bei Monetary Metals.
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Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-li-
zensiertes Anlage- und Vermégensverwaltungsunternehmen
mit Sitz im Fiirstentum Liechtenstein. Unabhéngigkeit und
Eigenstédndigkeit sind die Eckpfeiler unserer Philosophie.

www.incrementum.li

Wir bedanken uns herzlich bei folgenden Helfern fiir ihre tatkraftige Unterstiitzung
bei der Erstellung des In Gold We Trust-Report 2026:

Gregor Hochreiter, Richard Knirschnig, Lois Hasenauer-Ebner, Doris Ringsmuth, Jeannine Grassinger, Stefan Thume, Theresa Kam-
mel, Daniel Luis Gomes, Denis Ott, Carlo ,Migs“ Caparas, David Waugh, Katrin Hatzl-Diirnberger, Ted Butler, Thomas Vesely,
Isabella Vesely, Florian Grummes, Elizabeth und Charley Sweet, Felipe Hurtado, Matthias Flodl, Kazuko Osawa, Bruce (Yuichi) Ike-
mizu, Max Urbitsch, Dr. Judy Shelton, Craig Tindale, Luke Gromen, Grant Williams, Bernd Gorbach, Wolfgang Stecher, SPINN-
WERK, Markus Hofstddter, Seasonax, Jochen Staiger, Ilse Bauer, Paul Wong, Fabian Wintersberger, Leopold Quell, Match-Maker
Ventures, Richard Schodde, Silver Institute, dem World Gold Council, Mining Visuals, dem gesamten Incrementum-Team sowie

unseren Familien!
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Premium-Partner

\

AGNICO EAGLE

Agnico Eagle

Als weltweit zweitgrofiter Goldproduzent
mit Sitz und Management in Kanada verfiigt
Agnico Eagle tiber eine Pipeline erstklassiger
Entwicklungsprojekte, die das Wachstum in
den kommenden zehn Jahren stiitzen werden.
www.agnicoeagle.com

BARRICK

Barrick

Barrick ist ein weltweit fithrendes Minen-,
Explorations- und Erschliefungsunternehmen
mit erstklassigen, langlebigen Gold-

und Kupfer-Assets in 17 Landern. Das
Unternehmen ist der grofite Goldproduzent
der USA. NYSE: B | TSX: ABX.
www.barrick.com

¥ ARGENTA SILVER

Argenta Silver

Argenta Silver ist ein wachstumsorientiertes
Explorationsunternehmen, das sich auf Silber
fiir die Energiewende konzentriert. Das zu
100 % unternehmenseigene Vorzeigeprojekt
El Quevar beherbergt eine hochgradige, reine
Silberlagerstitte und umfasst 57.000 Hektar
in einer erstklassigen Jurisdiktion: Salta,
Argentinien.

www.argentasilver.com

@Co\edonio Mining
& Corporation Plc

Caledonia Mining

Caledonia Mining ist ein profitabler
Goldproduzent in Simbabwe, der sich auf
einen nachhaltigen Betrieb, Dividenden und
diszipliniertes Wachstum durch Exploration
und Erschlieflung konzentriert.
www.caledoniamining.com

azorite

GOLD CORPORATION

Asante Gold

Asante ist ein auf Ghana fokussierter
Goldproduzent, der die Goldminen Bibiani
und Chirano betreibt, welche innerhalb der
Goldgiirtel Bibiani und Ashanti liegen. Beide
Minen durchlaufen derzeit mehrere operative
Wachstumsinitiativen, um die Goldproduktion
im Jahr 2026 und dariiber hinaus signifikant
zu steigern.

www.asantegold.com

CERRO DE

m PASCO

RESOURCES

Cerro de Pasco Resources

Cerro de Pasco Resources Inc. entwickelt
das Projekt El Metalurgista in Zentralperu
durch die Aufarbeitung historischer
Haldenbesténde. Dieser Ansatz verbindet die
effiziente Wertstoffriickgewinnung mit einer
nachhaltigen Umweltsanierung der Region.
WWW.pascoresources.com
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ELEMENTAL
E ROYALTY

Elemental Royalty

Elemental ist ein auf Gold spezialisiertes,
wachstumsorientiertes Royalty-Unternehmen
mit einem global diversifizierten Portfolio
von iiber 200 Royalties. Dieses ist durch
strategische Kernassets verankert und wird
von erstklassigen Bergbaupartnern betrieben.

www.elementalroyalty.com

Endeavour @

Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein mittelgrofSer
Silberproduzent mit Minen in Mexiko und
Peru. Das Unternehmen unterhilt zudem

ein diversifiziertes Explorationsportfolio in
Mexiko, Chile und den Vereinigten Staaten,
das ein organisches Wachstum sowie operative
Exzellenz unterstiitzt.

www.edrsilver.com

Lﬁ) FIRST MINING

GoLb

First Mining Gold

First Mining ist ein Goldentwickler, der
zwei der grofiten Goldprojekte in Kanada
vorantreibt: das Goldprojekt Springpole im
Nordwesten Ontarios und das Goldprojekt
Duparquet in Quebec.
www.firstmininggold.com

Premium-Partner
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Elementum’

INTERNATIONAL AG

Elementum

Echte Werte. Mehr Sicherheit fiir Ihren
finanziellen Wohlstand. Ihr kompetenter
Partner fiir strategische Losungen

in physischem Gold und Silber. Fiir
Privatpersonen, Familien, Arbeitgeber und
Angestellte.
www.elementum-international.ch

SN EQUINOX
"/ GOLD

Equinox Gold

Equinox Gold verfiigt iiber ein Portfolio
an hochwertigen Goldminen in Kanada
sowie Nord- und Siidamerika sowie iiber
eine Pipeline an Wachstumsprojekten.
Das Unternehmen setzt auf disziplinierte
Umsetzung, operative Exzellenz und
langfristige Wertschopfung.
www.equinoxgold.com

Fortuna
Mining

Fortuna Mining

Fortuna Mining ist ein kanadisches
Edelmetallunternehmen mit

drei produzierenden Minen und
Explorationsprojekten in Argentinien, der
Elfenbeinkiiste, Mexiko, Peru und Senegal,
wo das Projekt Diamba Sud einer potenziellen
Bauentscheidung Mitte 2026 entgegengeht.
www.fortunamining.com

® ENDEAVOUR
MINING

Endeavour Mining

Endeavour Mining ist ein weltweit fithrendes
Goldminenunternehmen und der grofite
Goldproduzent Westafrikas. Als Mitglied

des World Gold Council fithlen wir uns

den Grundsitzen des verantwortungsvollen
Bergbaus verpflichtet und setzen alles daran,
nachhaltigen Wert fiir alle unsere Stakeholder
zu schaffen.
www.endeavourmining.com

FIRST MAJESTIC

SILVER CORP.

First Majestic Silver

First Majestic ist ein borsennotierter Silber-
und Goldproduzent mit vier Untertage-Minen
in Mexiko. Uber unsere zu 100% im Eigentum
befindliche und betriebene Miinzprageanstalt
First Mint, LLC, bieten wir auflerdem Anlage-
Edelmetalle direkt fiir Kunden an.
www.firstmajestic.com

AARMONY'

Harmony

Harmony, Siidafrikas gréfiter Goldproduzent,
ist in Siidafrika, Papua-Neuguinea und
Australien tétig. Die Prognose fiir das
Geschiftsjahr 2026 (FY26) liegt bei 1,4 bis 1,5
Moz Gold und 17.500 bis 18.500 t Kupfer. Die
Reserven belaufen sich auf 36,8 Moz.
www.harmony.co.za
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Kinross

Kinross Gold ist ein in Kanada

ansdssiges, weltweit tatiges Senior-
Goldbergbauunternehmen mit aktiven
Minen und Projekten in den USA, Brasilien,
Mauretanien, Chile und Kanada.

www.kinross.com

Mineros

Mineros ist ein seit 50 Jahren bestehender
lateinamerikanischer Goldproduzent, der
Minen in Kolumbien und Nicaragua betreibt.
Das Unternehmen verfiigt {iber eine Pipeline
an Erschlieffungs- und Explorationsprojekten,
darunter das Projekt La Pepa in Chile.
WWW.mineros.com.co

NORTHPEAK

North Peak Resources

Hinter North Peak stehen die Griinder

von Kirkland Lake Gold und Rupert
Resources. Das Unternehmen exploriert und
entwickelt die bereits vollstindig genehmigte
Liegenschaft Prospect Mountain, die sich

im bisher unerschlossenen Zentrum des
historischen, hochgradigen Gold- und
Polymetall-Bergbaureviers Eureka in Nevada
(USA) befindet.
www.northpeakresources.com

Mining Corp.

Luca Mining

Luca Mining ist ein kanadisches
Minenunternehmen, das Gold, Silber und
Basismetalle fordert und zwei Minen in
Mexiko betreibt. Der Schwerpunkt des
Unternehmens liegt auf der Optimierung
der Betriebsabliufe, der Steigerung der
Produktion sowie dem Vorantreiben
hochwertiger Explorationsmoglichkeiten.
www.lucamining.com

/1N
U/

MUNZE
OSTERREICH

Miinze Osterreich

Die Miinze Osterreich AG ist fiir die Pragung
der osterreichischen Miinzen verantwortlich
und vertreibt Anlageprodukte wie den Wiener
Philharmoniker in Gold, Silber und Platin
sowie Goldbarren.
www.muenzeoesterreich.at

Ogussa

OGUSSA Goldbarren ,Made in Austria“ bei
Osterreichs erster Adresse fiir Edelmetalle.
Seit 1862. Barrengrofen von 1 bis 1.000
Gramm und bis € 10.000,- anonym. Aktuelle
An- und Verkaufskurse auf oegussa.at.

www.oegussa.at

McEwen

McEwen Inc. bietet Anlegern ein Exposure an
der wachsenden Gold- und Silberproduktion
in Nord- und Siidamerika, mit einem Ziel von
jahrlich 300.000 Goldiquivalentunzen (GEOs)
bis 2030. Hinzu kommt das groflangelegte
Kupferprojekt Los Azules in Argentinien, das
sich durch eine starke Wirtschaftlichkeit und
geringe Umweltauswirkungen auszeichnet
(Machbarkeitsstudie 2025).
www.mcewenmining.com

Newmont.

Newmont

Newmont ist das weltweit fithrende
Goldminenunternehmen und produziert
zudem Kupfer, Zink, Blei sowie Silber. Das
Unternehmen verfiigt iiber ein erstklassiges
Portfolio mit Standorten in Afrika, Australien,
Lateinamerika, Nordamerika und Papua-
Neuguinea.

www.newmont.com

" PAN AMERICAN
|

— SILVER —

Pan American Silver

Pan American Silver verfiigt iber ein

breit gefichertes Portfolio an Silber- und
Goldminen in Nord- und Siidamerika, wo das
Unternehmen seit tiber 30 Jahren tétig ist und
sich einen Ruf fiir Nachhaltigkeit, operative
Exzellenz und finanzielle Disziplin erarbeitet
hat.

www.panamericansilver.com
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Pinnacle Silver & Gold

Pinnacle Silver and Gold treibt die
Entwicklung des hochgradigen El Potrero-
Projekts in Durango, Mexiko, ziigig in
Richtung Férderaufnahme voran. Dank eines
erfahrenen Teams und einer hohen Insider-
Beteiligung liegt der Fokus von Pinnacle

klar auf der Schaffung von Mehrwert fiir die
Aktiondre.
www.pinnaclesilverandgold.com

Sprott

Sprott

Sprott ist ein globaler Vermogensverwalter,
der auf Investitionen in Edelmetalle und
kritische Rohstoffe spezialisiert ist. Wir bieten
Investmentfonds, ETFs und private Strategien
an, mit Standorten in Nordamerika und einer
Borsennotierung unter dem Tickersymbol
»SII

www.sprott.com

Von Greyerz

Weltweit fithrend im Bereich Vermégenserhalt

fiir vermogende Privatpersonen (HN'WIs)

und Family Offices. Wir bieten physisches

Eigentum an Gold und Silber in den sichersten

privaten Tresoranlagen in der Schweiz

und Singapur, eine hauseigene Edelmetall-
Handelsabteilung, Logistiklosungen sowie 25
Jahre Erfahrung.

www.vongreyerz.gold

Premium-Partner
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//@ RoYALGOLD,INC

Royal Gold

Royal Gold ist ein margenstarkes
Edelmetallunternehmen, das einen soliden
Cashflow aus einem umfangreichen

und gut diversifizierten Portfolio an
Royalty & Streaming-Beteiligungen in
bergbaufreundlichen Lindern erzielt.
www.royalgold.com

N
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TUDOR GOLD

Tudor Gold

TUDOR GOLD ist ein
Explorationsunternehmen fiir Edel- und
Basismetalle, das sich auf die ErschliefSung
seines Projekts Treaty Creek im Golden
Triangle von British Columbia (Kanada)
konzentriert. Das Projekt z&hlt zu den
bedeutendsten Gold-Kupfer-Entdeckungen
der letzten 30 Jahre.
www.tudor-gold.com

ILIL

W

Solit

Die SOLIT Gruppe verfiigt iiber mehr als 15
Jahre Erfahrung im Edelmetallmarkt, konnte
iiber 15 Mrd. kumuliertes Handelsvolumen
aufweisen und zahlt (iber 500.000 Menschen
weltweit zu ihren Kunden.
www.solit-kapital.de

coRP

U.S. GOLD

U.S. Gold

U.S. Gold Corp. ist ein aufstrebender Gold-
Kupfer-Developer mit Sitz in den USA, der
auf dem besten Weg ist, iiber 110.000 Unzen
pro Jahr zu produzieren. Das Unternehmen
verfiigt tiber ein Weltklasse-Assetportfolio in
Wyoming, Nevada und Idaho.
www.usgoldcorp.com
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