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GOLD MINER IM KREDITFOKUS

OPERATIVE STARKE TRIFFT STRUKTURELLE LIMITS

Goldpreis auf Rekordniveau — aber was bedeutet das fir die Kreditqualitdt? Wahrend sich die operativen
Kennzahlen vieler Gold-Miner kurzfristig verbessern, bleiben strukturelle Limitierungen bestehen.

Starkes operatives Umfeld,
aber strukturelle Hiirden

Goldproduzenten profitieren aktuell von historisch
hohen Goldpreisen Uber 3.000 USD je Unze.
Doch schlédgt sich das auch nachhaltig in einer
verbesserten Kreditqualitdt nieder? FlUr eine
fundierte Einschdtzung muss das aktuelle
Ertragspotenzial klar von strukturellen Faktoren
des Kreditprofils abgegrenzt werden. Die aktuell
hohen Goldpreise sollten die Einnahmen
sprudeln lassen und somit ceteris paribus zu einer
verbesserten Cashflow-Generierung fuhren.

Es besteht folglich die Chance, dass sich diese
verbesserte Einkommenslage nachhaltig in einer
verbesserten Bilanz niederschlagt.

Mehrere Faktoren sprechen jedoch gegen eine
nachhaltige Verbesserung der Kreditqualitat:

Niedrige Verschuldung:

Viele Unternehmen haben bereits solide Bilanzen.
Uberschiissiger Cashflow flieBt daher eher an
Aktionare als in die Bilanz.

UnternehmensgroéBie:
GrofB3envorteile lassen sich nur langfristig Uber
Akquisitionen oder neue Projekte erschlief3en.

Landerrisiko:
Ein GroBteil der Produktion erfolgtin Schwellenlan-
dern, was das Geschéaftsrisiko strukturell erhdht.

Alle drei Faktoren sorgen aus unserer Sicht im
aktuellen Kontext fur ein natirliches Ceiling fur die
Kreditprofile.

Gerade beim Landerrisiko wird der Mehrwert einer
eigensténdigen fundamentalen Analyse deutlich.
Da das Risiko nicht Uber die Absatzméarkte,
sondern Uber die Produktionsstandorte kommt,
ist die Umsatzverteilung als Indikator flr das
Ladnderexposure nicht ausreichend.

Darlber  hinaus ist  festzuhalten, dass
Unternehmen mit &hnlichem Mix zwischen
Developed- und Emerging-Market-Ldndern zum
Teil unterschiedlichen Kredituniversen zugeordnet
werden. Aus unserer Perspektive stellt dies eine
Inkonsistenz dar.

Unternehmen Ticker Gesamt (Mio. USD) | DM-Anteil (%) | EM-Anteil (%)
Barrick Gold ABX CN 12.922 62,1 37,9
AngloGold Ashanti | AU US 5.793 26,1 73,9
Gold Fields GFISJ 5.202 46,6 53,4
Kinross Gold KCN 5.149 36,1 63,9
Newmont NEM US 18.682 88,3 1,7

Quelle: Bloomberg, Umsatzverteilung nach Developed- und Emerging Markets, eigene Berechnung; Stand: 26.03.2025.



Komplexitat braucht

unabhéangige Perspektiven
Genau in diesen Fallen zeichnet sich ein Solide Fundamental-
fundamental orientiertes, aktives Management analyse trennt

aus: Es identifiziert die wesentlichen Treiber << temporé‘re Starke von
des Risikos — unabhadngig von formalen Klassi-

fikationen — und beurteilt die Attraktivitdt in den
entsprechenden Peer-Gruppen. Somit kann
das Risiko-Rendite-Verhaltnis fundiert beurteilt
werden.

Mit unserem Credit-Income-Opportunities-Ansatz
schaffen wir Klarheit in komplexen Markt-
strukturen und machen diese investierbar.

Wir vertrauen nicht auf Etiketten, sondern auf Steffen U"mann
fundamentale Analyse - global gedacht, Senior Portfolio Manager Investment Grade
benchmarkunabh&ngig umgesetzt.

nachhaltiger Kredit-
qualitat.

Risiken

Kursverluste aufgrund von Renditeanstiegen und/ oder erhdhten Risikoaufschlagen sind
maoglich. Auch ein Totalverlust kann nicht ausgeschlossen werden.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse, noch
kann die zukinftige Wertentwicklung garantiert werden.



Disclaimer

Diese Marketingmitteilung im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes wird ausschliefllich zu
Informationszwecken zur Verfliigung gestellt und
ist nicht als personliche Anlagebera-tung oder
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf
oder Halten eines Finanzin-struments oder zur
Ubernahme einer Anlagestrategie zu verstehen.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen
und Aussagen geben die aktuelle Ein-schatzung
zum Erscheinungsdatum wieder. Die vorliegenden
Informationen stellen keine vollstédndige Analyse
aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land,
eine Region oder einen Markt dar. Es werden keine
Finanzanalysen erstellt.

Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen,
Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermo-
genszuwidchse sowie Risikokennziffern getétigt
werden, stellen diese lediglich Prog-nosen dar,
fur deren Eintritt wir keine Haftung Ubernehmen.
Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen,
Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher
Indikator fUr die zu-kinftige Wertentwicklung.
Vermobgenswerte kdnnen sowohl steigen, als
auch fallen. Alle Angaben wurden sorgfaltig zu-
sammengestellt; teilweise unter RUckgriff auf
Informatio-nen Dritter. Einzelne Angaben k&nnen
sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge von
gesetzlichen Anderungen, aktueller Entwicklun-
gen der Mérkte ggf. auch kurzfristig als nicht mehr
oder nicht mehr vollumfanglich zutreffend erwei-
sen und sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung
andern. FUr die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und
Aktualitat sémt-licher Angaben wird daher keine
Gewahr ibernommen.

Bitte informieren Sie sich selbststandig Uber alle
fir Sie relevanten Kosten. Der Unterhalt eines
Depots kann Kosten auslésen; auBerdem kdnnen
laufende Bankgebihren anfallen. Transaktions-
kosten h&ngen von der Anlageklasse ab: Bei
Staatsanleihen und besicher-ten Anleihen wie
Pfandbriefen betragen sie im Durchschnitt etwa
0,02 Prozent, bei Un-ternehmensanleihen 0,085
Prozent. Bei weniger liquiden Anleihen k&nnen
die Transakti-onskosten auch deutlich Gber
0,25 Prozent liegen. Zudem ist zu beachten, dass
Transak-tionskosten in Phasen von Marktstress
temporér deutlicher héher sein kdnnen. Fir alle
Produkte, die von der HAGIM vertrieben werden,
werden vor Erwerb alle relevanten Kosteninforma-
tionen zur Verfigung gestellt.

Die Angaben gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus.
Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berthrt
werden, sollten diese vom Adres-saten mit seinem
Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erdrtert werden.
Anlagen in Finanzinstrumente sind sowohl mit
Chancen als auch mit Risiken verbunden. Der
Umgang mit Interessenkonflikten in der HAGIM
ist unter https:/www.ha-gim.com/rechtliche-hin-
weise im Internet verdffentlicht. Die enthaltenen
Informationen richten sich nur an Professionelle
Kunden bzw. Geeignete Gegenparteien. Dieses
Informationsdokument richtet sich weder an
US-Blrger noch an Personen mit standigem
Wohnsitz in den USA, noch an juristische Personen
mit Sitz in den USA, noch darf es in den USA
verbreitet werden.



