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Der Borsendienst fur Edelmetalle, Minen- und Rohstoff-Aktien

Editorial Marktiiberblick
Allzeithoch - und niemand interessiert es

Gold (je Feinunze)

2.168,40 USD +4,1 %

Liebe Leserin, lieber Leser, .
Silber (je Feinunze)

24,48 USD +5,9 %
wenn es irgendeinen Beweis daflir gebraucht hat, dass das Sentiment im
Edelmetallsektor nicht nur schlecht, sondern eigentlich gar nicht mehr Kupfer (je Tonne)
vorhanden ist, dann haben wir ihn diese Woche bekommen: Der Goldpreis 8.640,50 USD +1,6 %
sprang quasi aus dem Nichts an, knackte die Marke von 2.100 Dollar und GDX
schloss auf einem neuen Allzeithoch. Die Reaktion bei den Anlegern? 2961 USD 83 %
Abfllisse bei den mit Gold hinterlegten ETFs. Der Goldpreis haussiert, aber
die Anleger nehmen davon keine Notiz. Das mag daran liegen, dass die GDXJ
Minen-Aktien in den vergangenen Monaten enttduscht haben, esist aber 36,08 USD +8,5 %
auch ein Indiz dafir, dass diese Rally noch jede Menge Luft nach oben hat.
Normalerweise wiirde ich schreiben: Die breite Masse sieht der Rally Inhal
bislang nur zu und das Kapital steht am Seitenrand. Doch ganz ehrlich, gl
eine andere Beschreibung trifft es wohl besser: Die breite Masse ist so Gold, Kupfer, Silber
auf Kl und vielleicht noch Bitcoin fokussiert, dass sie von der Goldrally Gold glénzt in einem nicht idealen
nicht einmal Notiz nimmt - geschweige denn von den langsam wieder Umfeld. S.2
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Gold glanzt in einem Umfeld, in dem es eigentlich
nicht glanzen sollte - und das ist schlicht stark

An der Stelle haben wir haufig Gber die Relative Starke von Gold geschrie-
ben und uns gewundert, warum das im Mainstream komplett anders
wahrgenommen wird. In einem Umfeld deutlich positiver Realzinsen, in
einem Umfeld, im dem Gold-ETFs Woche fir Woche Abflisse zu verzeich-
nen haben, in einem Umfeld, in dem potenzielle Zinssenkungen seitens
der Fed immer weiter nach hinter verschoben werden, hat sich Gold die
komplette Zeit (iber fest prasentiert und die Marke von 2.000 Dollar
verteidigt. Als Gold dann Ende vergangener Woche den Ausbruch nach
oben geprobt hat, waren die Erklarungsversuche dann auch entspre-
chend vage. Von schlechten Konjunkturdaten aus den USA war die Rede -
okay, die waren wirklich nicht gut, aber an den Zinssenkungswetten hat
sich nichts geandert. Bei manchen musste sogar der Bitcoin als Erklarung
herhalten. Weil der Bitcoin gestiegen ist, sollte plotzlich auch Gold gestie-
gensein. Eine eher abenteuerliche Erklarung, weist doch der Bitcoin eine
deutlich hohere Volatilitat als Gold auf und zieht damit anderes Kapital an
als Gold. Zudem verzeichnen Bitcoin-ETFs starke Zufllisse, wahrend Gold-
ETFs Abflisse verzeichnen. Diese Theorie ist also nicht haltbar. Am Ende
hat sich diese Relative Starke in einem Ausbruch entladen, der Gold auf
ein frisches Allzeithoch gefihrt hat. Und das ist schlicht stark.

Gold in US-Dollar je Feinunze
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Kupfer in US-Dollar je Tonne
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Kupfer erholt sich langsam wieder und die Kupfer-Aktien hatten gestern einen starken Tag, nachdem die Perfor-
mance in den Tagen zuvor eher durchwachsen gewesen ist. So richtig Schwung ist bei Kupfer noch nicht im Spiel,

aber die Bewegung sieht zumindest vielversprechend aus.

Silber in US-Dollar je Feinunze
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Esistzu frih zu sagen, Silber springt an. Aber zumindest hat der Silberpreis wieder die 24 Dollar Gberwunden -
und ist auf ein Jahreshoch gestiegen. Auch das natdurlich vollig unbemerkt. So richtig spannend wird es aber erst,

wenn wir das Hoch von Anfang Dezember bei knapp 26 Dollar iberwinden kénnen.

POWERED BY

DER®@AKTIONAR Seite 3



www.goldfolio.de

Fortuna Silver: Solide Zahlen dank Seguela - der
Free Cash Flow bei dem Unternehmen liberzeugt

Auf den ersten Blick waren die Zahlen von Fortuna Silver nicht besonders

berauschend: Der Gewinn von 0,07 Dollar je Aktie lag 0,04 Dollar unter den

Schatzungen der Analysten, die die Aktie covern. Blickt man allerdings

etwas hinter die ersten Zahlen, dann sieht das Zahlenwerk doch ganz

ordentlich aus. Der Free Cash Flow
lag allein im vierten Quartal bei 66,2
Millionen Dollar. Die Goldproduktion
lag auf einem Rekordwert: 107.376
Unzen Gold hat Fortuna im vierten
Quartal produziert, 326.638 Unzen
im Gesamtjahr 2023. Die Goldaqui-
valent-Produktion lag bei 136.154
Unzen imvierten Quartal - das war
ebenfalls ein Rekordwert. Aller-
dings hangt das maBgeblich an der
rekordhohen Goldproduktion. Die
AISC lagen bei 1.509 Dollar je Unze.

Dasistim Branchenschnitt eher

etwas hoch, aber angesichts eines Goldpreises von Gber 2.100 Dollar kein

groBes Problem.

08.03.2024 - #09/2024

Fortuna Silver

in Kanadische Dollar
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Nach einem etwas schwéacheren

Ausblick war die Fortuna-Aktie

abgestirzt. Aber die Schulden

Fdr die kommenden Monate steht nach dem Bau von Seguela erst einmal

die Schuldenreduktion im Mittelpunkt. Allerdings will Fortuna auch ver-

starkt in die Exploration investieren. Dazu hat man ein 200.000-Meter-

Bohrprogramm aufgelegt. Der Fokus liegt dabei auf Sequela und dem neu

erworbenen Diamba-Sud-Projekt im Senegal.

Apropos Seguela: Wir beobachten nattrlich genau, wie sich die neue Mine

bei Fortuna Silver entwickelt. Die Produktion lag im vierten Quartal bei

Fortuna Silver

sollten rasch fallen.

WKN AOETVA Rohstoff Gold, Silber

Marktkapitalisierung 1,34 Mrd. CAD Land Mexiko, Argentinien, Peru,

Elfenbeinkiste

Kurs 4,36 CAD Produzierte Unzen 24e 475.000 Unzen

Anlegertyp Produktionskosten 24e 1.550 USD/Unze
konservativ.  moderat spekulativ
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43.086 Unzen, das Ganze bei AISC von 737 Dollar je Unze. Das ist im

Branchenvergleich naturlich spitze. Mit insgesamt 78.617 Unzen lag die

Produktion fir das Gesamtjahr Uber der Prognose.

Die Lindero-Mine in Argentinien hat im Wesentlichen die Prognosen
getroffen. Im vierten Quartal hat das Projekt 29.591 Unzen Gold zu AISC
von 1.557 Dollar je Unze produziert. Die héheren Kosten haben auch damit

zu tun, dass man das Leach Pad
ausbaut. Dieser Ausbau soll Mitte
des Jahres beendet sein und sollte
im zweiten Halbjahr zu einer héhe-
ren Produktion fihren -und dann
auch wieder fallenden Kosten.
Etwas enttduschend waren auf den
ersten Blick die Zahlen von der
San-Jose-Mine in Mexiko. Die
15-tagige illegale Blockade hat sich
natirlich bemerkbar gemacht. Die
Produktion lag im Gesamtjahr bei
4,66 Millionen Unzen Silber und
28.559 Unzen Gold. Die Zahlen

lagen unter den Zahlen des Vorjah-

08.03.2024 - #09/2024

GROWING IN PREMIER MINING JURISDICTIONS

Regional focus provides a strong competitive advantage

2024E PRODUCTION
343 to 385 koz Au +
4.0t0 4.7 Moz Ag or

Corporate 0%Mice.
457 to 497 koz Au Eq1? Vancome. Canada
2024E AISC
$1,485 - 1,640° Q

San Jose Mine® | MEXICO —I

3.1-3.6MorAg | 19-23 kor Au

Caylloma Mine® | FERU v
0.9-1 1Moz Ag | 29-34 Mibs Pb Tk Pove
3639 Mibs Zn

Lindero Mine* | ARGENTINA

93-105 koz Au "~

res. Neben dem Streik machen sich auch die niedrigeren Erzgehalte bei

Silber und Gold bemerkbar. Das ist zwar im Minenplan so vorgesehen, aber

dennoch natirlich kein Grund zum Jubeln.

Insgesamt sind die Zahlen von Fortuna Silver in Ordnung. Der Free Cash

Flow hat mich positiv iberrascht. Die Schulden dirften rasch sinken und

der Fokus sich dann allmahlich auf den Senegal verlagern. Sequelaist ein

Gamechanger fir Fortuna und tut dem Konzern sowohl in Sachen Produk-

tion als auch in Sachen Kosten enorm gut. Die Aktie bleibt bei uns weiter-

hinim Depot.
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Diamba Sud | SENEGAL !

N

-
Yaramoko Mine ) BURKINA FASO
105 - 119 koz Au

¢ 3 ¥

Séguéla Mine* | COTED'NOIRE  ~ <

126 - 138 koz Au
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i-80 Gold: Beste Bohrergebnisse von McCoy-Cove

i-80 Gold meldet wieder einmal Bohrergebnisse, dieses Mal von McCoy-
Cove, einem Projekt, das i-80 schon vor der Barrick-Transaktion in Besitz

hatte. McCoy-Cove ist eine ehemals produzierende Tagebaumine in

Nevada. i-80 Gold hat sich darauf fokussiert, das Untertage-Potenzial des i-80 Gold
Projekts zu erforschen. Immer wieder gab es starke Treffer. Noch aber in Kanadische Dollar
fehlt die Vorstellung, wie eine |

potenzielle Mine dort einmal jgg ””L

aussehen konnte. Dieses Mal traf 350 'V\,\\‘ y \ —1GD200

i-80 unter anderem 12,9 Gramm 3,00 /A’\u_jf /:ﬂ/ﬁﬁ \\\

Gold je Tonne Gber einen Abschnitt ;g4 w\f\,v. \\\\
von 36,1 Metern und 14,9 Gramm \ !4\['/\“ rj\\ ,
Gold iber einen Abschnittvon 32,7 2% WAL
Metern. Die Ergebnisse stammen 150

von der sogenannten Helen-Zone. Relative-Starke-Index

Es handelt sich dabei um Bohrun- 100

gen, bei denen es vor allem darum 5 vw\wwﬁm N\NMW‘VMWW \J\j\w«ﬁfﬁ\"m ,A\/\”J
geht, die Geologie und das Vorkom- .

men insgesamt genauer zu definie- Jo FM A M J J A S§ O N D 2024 M

ren. Esist also kein neues Depot,
Die Aktie erholt sich langsam

wieder. Technisch ist das aber
noch kein Kaufsignal.

das i-80 hier gebohrt hat. Dennoch sind die Ergebnisse sowohlin Sachen
Goldgehalt alsauch in der Lange der Abschnitte extrem stark. McCoy-
Cove ist eines der Projekte, die einmal den Roaster speisen konnen, den
i-80 von Barrick Gold erworben hat. Die Bohrergebnisse sind stark. Meine
einzigen Bedenken mit Blick auf die Aktie sind, dass die aggressive
Exploration gepaart mit dem Start der Produktion und dem damit verbun-
denen Ausbau der Infrastruktur zu einer weiteren hohen Finanzierung
fihren dirfte. Die Idealldsung ware vermutlich, einen strategischen

Partner ins Boot zu holen.

i-80 Gold

WKN A3CLTE Rohstoff Gold
Marktkapitalisierung 611.9 Mio. CAD Land USA
Kurs 2,05 CAD Produzierte Unzen 24e n.a.
Anlegertyp Produktionskosten 24e n.a.

konservativ moderat spekulativ
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Aya Gold & Silver: Ebenfalls starke Ergebnisse

Wenn man sich den Chart der Aktie von Aya Gold & Silver ansieht, dann

sieht der aus, als ob das Unternehmen in einer anderen Branche tatig ist.

Wahrend praktisch alle Silber-Aktien in den vergangenen Wochen im freien

Fall gewesen sind, tendierte die Aktie von Aya Gold & Silver auf hohem

Niveau seitwarts und macht sich aktuell daran, aus dieser Seitwartsrange

nach oben auszubrechen. Das liegt
sicherlich an der Aktionarsstruktur
und dem Management, das bislang
den Anlegern keinen Anlass gab, an
den Wachstumsplanen zu zweifeln.
Ayaist auf dem Weg, zum groBten
reinen Silberproduzenten zu
werden. Das ehemalige Semafo-
Management (von Endeavour
Mining lbernommen) hat dabei
gewohnt konservativ agiert und die
Vertrage fir den Ausbau der Verar-
beitungsanlage frih fixiert, um

dem Inflationsdruck entgegenzu-

08.03.2024 - #09/2024

Aya Gold & Silver

in Kanadische Dollar
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wirken. Die Aktie ist gemessen an praktisch allen Kennzahlen nicht gerade

die glinstigste. Aber das Management liefert - und wir wissen alle, dass das

in dieser Branche nicht unbedingt die Regel ist. Nachdem fast alle Silber-

produzenten in den vergangenen Jahren starker in den Goldsektor diversi-

fiziert haben, hat Aya eine Ausnahmeposition als reiner Silberproduzent.

Die Aktie ist damit eine Wette auf einen Ausbruch des Silberpreises. Aber

aufgrund der Erfolge des Managements vielleicht sogar eine konservative-

re Wette als First Majestic oder auch Endeavour Silver. Einzig einen Ein-

stiegszeitpunkt zu finden ist vergleichsweise schwierig.

Untypisch fir eine Silber-Aktie: Aya
hat sich dem Abwartssog der
kompletten Branche entzogen.

Aya Gold & Silver
WKN A20AQY Rohstoff Silber
Marktkapitalisierung 1,29 Mrd. CAD Land Marokko
Kurs 10,53 CAD Produzierte Unzen 24e 2,0 Mio. Unzen
Anlegertyp Produktionskosten 24e 14,00 USD/Unze
kOﬂSEI’VHtiV moderat spekulativ Hinweis auf Interessenkonflikte:
Der Autor hélt unmittelbar Positionen iiber die in der Publikation ange-
sprochenen nachfolgenden Finanzinstrumente oder hierauf bezogene
Derivate, die von der durch die Publikation etwaig resultierenden
Kursentwicklung profitieren kénnen: Meridian Mining.
POWERED BY
DER®AKTIONAR Seite 7
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Calibre Mining in Kanadische Dollar
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Calibre meldet Bohrergebnisse von

dem Volcan-Golddepot. Das Depot

befindet sich rund 5 Kilometer von

der Libertad-Muhle entfernt, also

in Lkw-Reichweite. Calibre traf

dabeiunteranderem 15,01 Gramm

Gold tber 2,6 Meter und 6,37

Gramm Gold Uiber 3,3 Meter. Das

sind sicherlich keine Blockbuster-

Ergebnisse. Aber die Treffer sind
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Meridian Minlng in Kanadische Dollar

relativ oberflachennah und damit

durchaus brauchbar.

: Um Meridian Mining war es zuletzt
stillgeworden. Doch die Aktie hat
J'NA/M\U)RLA — 1 gestern ein Lebenszeichen gesen-
\ det. Die jungsten Bohrergebnisse
j}{\v\, M /\A 05 ausBrasilien waren auch alles
f ﬁf/ w20 j\\y%\ andere als schlecht. Von dem
MW‘ 03 Santa-Helena-Projekt meldet das
02 Unternehmen 11,3 Meter mit 3,7
h Gramm Gold je Tonne und das
o Ganze ab einer Tiefe von 42,9
2021 |A J 0 2022 A J 0 2023 |A J 0 2024 Metern. Die Aktie ist nach wie vor
glinstig bewertet.
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Urheberrecht: Die Inhalte unterliegen dem deutschen
Urheberrecht. Die Vervielféltigung, Bearbeitung, Verbreitung
und jede Art der Verwertung bediirfen der schriftlichen
Zustimmung der Borsenmedien AG. Ausdrucke und Kopien
dieser Inhalte sind nur fiir den privaten, nicht kommerziellen
Gebrauch gestattet. Soweit die Inhalte auf dieser Seite nicht
vom Betreiber erstellt wurden, werden die Urheberrechte
Dritter beachtet, insbesondere als solche gekennzeichnet.
Sollten Sie trotzdem auf eine Urheberrechtsverletzung
aufmerksam werden, bitten wir um einen entsprechenden
Hinweis, aufgrund dessen wir derartige Inhalte umgehend
entfernen.

Allgemeiner Hinweis: Wir machen Sie vorsorglich darauf
aufmerksam, dass die in unseren Produkten enthaltenen
Finanzanalysen und Empfehlungen zu einzelnen Finanzinstru-

menten eine individuelle Anlageberatung durch lhren
Anlageberater oder Vermdgensberater nicht ersetzen kinnen.
Unsere Analysen und Empfehlungen richten sich an alle, in
ihrem Anlageverhalten sehr unterschiedliche Abonnenten und
Leser und beriicksichtigen damit in keiner Weise persdnliche
Anlagesituationen. Den Artikeln, Empfehlungen, Charts und
Tabellen liegen Informationen zugrunde, die die Redaktion fiir
zuverldssig halt. Eine Garantie fiir die Richtigkeit kann die
Redaktion jedoch nicht Gibernehmen. Jeder Haftungsanspruch,
insbesondere fiir Vermdgensschaden, die aus Heranziehung der
Ausfiihrungen fiir eigene Anlageentscheidungen resultieren,
muss daher kategorisch abgelehnt werden.

Risiko-Hinweis: Jedes Finanzinstrument ist mit Risiken
behaftet. Im schlimmsten Fall droht ein Totalverlust. Alle
Angaben stammen aus Quellen, welche die Redaktion fiir
vertrauenswiirdig halt, ohne eine Garantie fiir die Richtigkeit
iibernehmen zu kdnnen. Die redaktionellen Inhalte stellen keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments
dar, sondern geben lediglich die Meinung der Redaktion wieder.
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Musterdepot - Wachstumsdepot
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Stand: 08.03.2024
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Transaktionen

Transaktion Unternehmen WKN Stiick Datum Kurs Performance
Diese Woche keine Transaktionen

Uransektor stabilisiert sich

Der Uranpreis hat sich in den vergangenen Tagen der Marke von 90 Dollar gendhert. Doch die Uran-Aktien haben
diese Abwartsbewegung nicht mehr mit nachvollzogen. Das konnen wir als erstes Indiz werten, dass die Korrektur
ihrem Ende entgegengeht.
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Musterdepot - Exploration Stand: 08.03.2024
Kauf-
Unternehmen WKN Stiick datum Kaufkurs  Akt. Kurs Akt. Wert  Performance
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Great Pacific zieht an

Meldungen gab es zuletzt keine bei Great Pacific Gold. Die letzte Meldung betraf das Lauriston-Projekt in Australien.
Dort hat man wieder begonnen zu bohren. Die Aktie prasentiert sich dennoch seit Tagen stark.
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Readers’ Favourites
Veriinderung Produzierte Produktions-
Vorwoche Unzen 2024e* kosten 2024e*
Name WKN Kurs (in %) (in Mio.) (USDje Unze) Charttrend
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Integra Resources holt sich frisches Kapital

Nachdem Integra Resources schon einen Stream auf das DeLamar-Projekt in Idaho abgegeben hat, holt man sich

* estimated = geschatzt

nun zusatzlich Kapital Uber die Ausgabe neuer Aktien. Urspriinglich wollte der Konzern 10 Millionen Kanadische Dollar

einnehmen, doch der komplette Greenshoe wurde ausgelbt und so sind es am Ende 13 Millionen Kanadische Dollar.

Das Ganze erfolgt im Zug eines Bought Deals, sprich, die Zuteilung der Aktien wird von einem Konsortium aus Banken
und Brokern garantiert. Wir diirfen dabei nicht vergessen, dass nach dem Zusammenschluss mit Millennial Precious

Metals DeLamar nicht mehr das einzige Projekt ist. Wildcat und Mountain View haben in meinen Augen sogar die
Chance, noch viel frither in Produktion zu gehen. Das Geld kann Integra also gut gebrauchen, der Kassenbestand

dirfte sich damit auf Gber 20 Millionen Kanadische Dollar erhdht haben. Gentigend Geld also, um in den kommenden

Monaten aggressiv zu explorieren und einen stetigen Newsflow zu generieren.
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