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Liebe Leser,

Gold bleibt auch 2025 ein zentrales Asset fiir Investoren. Wahrend Aktienmarkte unter schwachem
Wachstum und Zinsunsicherheit leiden, bietet das Edelmetall eine einzigartige Kombination aus

Stabilitdat und Renditepotenzial.

Die strukturelle Gold-Hausse ist keine zufillige Marktbewegung. Expansive Geldpolitik, globale
Verschuldung und geopolitische Spannungen treiben Zentralbanken weltweit zu Rekordkéufen.

Sie nutzen Gold als strategisches Gegengewicht zum Dollar, was die Nachfrage nachhaltig stiitzt.
Gleichzeitig stagniert das Angebot. Neue Goldfunde sind selten und die Kosten fiir Exploration

und Entwicklung steigen dramatisch, und strengere Umweltauflagen bremsen zusitzliche

Kapazititen. Diese Knappheit liefert langfristigen Riickenwind fiir weiter steigende Preise.

Fiir Anleger bedeutet dies: Gold ist nicht langer nur eine Absicherung, sondern zunehmend eine
Quelle potenziell attraktiver Renditen. Besonders interessant ist die Kombination aus physischem
Gold und ausgewidhlten Minenwerten. Letztere bieten tiberproportionale Hebel auf den Goldpreis,
bergen aber auch hohere Risiken. Wer hier selektiv vorgeht und auf solide Finanzierungen, starke
Managementteams sowie klare Entwicklungspldne achtet, wird zwangslaufig von der Dynamik von

Minenaktien profitieren.

Ein Unternehmen, das unter den Goldfirmen besonders hervorsticht, ist Troilus Gold Corp.. Mit
einem fortgeschrittenen Goldprojekt in Québec und einer 13 Millionen Unzen Gold Ressource, hat
sich Troilus zu einem der aussichtsreichsten kiinftigen Produzenten entwickelt, und damit zu einer

der spannensten Investments auf dem Goldminensektor.

Wir wiinschen viel Spass beim Lesen

et

Editor-in-Chief
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Historischer Bullenmarkt
von Fritz Hartmann

Gold befindet sich nicht nur in einem gewaltigen
Bullenmarkt, sondern mitten in einer Anstiegsphase
von historischem Ausmal}. Das Edelmetall diirfte
seine Konsolidierung in Kiirze abschlieBen und auf
neue Allzeithochs davonziehen! Das verdeutlicht
der Blick auf den folgenden Chart: Nachdem der
Goldpreis rund 45 Jahre lang unterhalb seines infla-
tionsbereinigten Allzeit-Hochs gesegelt ist, gelang in
diesem Bullenmarkt nun ein charttechnischer Aus-
bruch mit einem massiven Kaufsignal, bei dem das
Edelmetall bislang unberiihrtes Terrain erobert. Von
einzelnen Tagesschwankungen sollten sich Anleger
daher nicht beeinflussen lassen, liefert vor allem doch
das mittelfristige Bild klare Signale und neue Re-

korde, wie die jliingsten Daten zum Halbjahr zeigen::
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Neue Rekorde in verschiedenen Zeitebenen

Gold hat auch das zweite Quartal mit einem neuen
Rekord abgeschlossen und konnte mit einem Durch-
schnittspreis von USD 3.290 je Unze gegeniiber dem
letzten Quartal um 15% und gegeniiber dem Vor-
jahresquartal um satte 41% zulegen. Der durchschnitt-
liche Goldpreis 2025 liegt bislang bei USD 3.077 pro
Unze starke 29% hdher als die durchschnittliche
Notierung im Jahr 2024 in Héhe von USD 2.389 pro
Unze. Der starke Goldpreis, der im zweiten Quartal
5% hoher tendierte, wirkt sich auch auf die Aktien-
kurse der Goldminen aus, die gemessen am GDX, um
10%, und gemessen am GDX Junior um 15% zulegen
konnten. Vieles spricht weiterhin fiir eine Fortsetzung
der Goldrallye: Einer Umfrage der UBS unter Noten-
bankmanagern zufolge sehen zwei Drittel aller
Notenbanken Gold als potenziell beste Anlageklasse
bis 2030. Die gewaltigen Kdufe der Notenbanken, die
mafigeblich zu der spektakuldren Goldrallye beige-
tragen haben, diirften sich auch in den kommenden
Jahren weiter fortsetzen! Vor allem die Notenbanken
der aufstrebenden Emerging Markets Léander

stocken seit Jahren 1ihre bestidnde weiter auf.
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Durchschnittlicher jahrliche Goldpreis
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Die russische Invasion in der Ukraine und das als
Reaktion darauf gesehene Einfrieren russischer Assets
in westlichen Landern markierte einen Wendepunkt
fir die Notenbanken der Emerging Markets. Einer
Auswertung von Goldman Sachs Research zufolge
haben sich die Goldkédufe dieser Notenbaken seit 2022
glatt verfiinffacht, wihrend die westlichen Industries-
taatenohnehinschonldngergrofe Goldbestandehalten
und in friiheren Phasen teilweise gar ihre Wahrung
mit dem Rohstoff verkniipft hatten. Der Goldhunger
vieler Lander diirfte dabei noch lange nicht gestillt
sein. Wahrend China trotz massiver Zukédufe noch
immer nur weniger als 10% seiner Reserven in Gold
hilt, liegen die Vergleichswerte von Deutschland,

den USA, Frankreich oder Italien um oder tiber 70%.
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Gewaltige Zufliisse in Gold-ETFs

Nicht nur die Notenbanken kaufen weiter wie ver-
rickt Gold, auch immer mehr Investoren werden auf
die laufende Goldrallye aufmerksam! Der globale
Branchenverband World Gold Council hat fiir Juni
2025 einen Anstieg der Gold-ETF-Bestinde um 75
Tonnen berichtet. Goldgedeckte ETFs und &hnliche
Produkte machen einen bedeutenden Teil des Gold-
marktes aus und werden von institutionellen und
privaten Anlegern zur Umsetzung von Anlagestra-
tegien genutzt. Im gesamten zweiten Quartal sum-
mierten sich die Nettokdufe durch ETF-Anleger
auf 170 Tonnen, fiir das ersten Halbjahr auf ins-
gesamt 397 Tonnen. Den Auswertungen des World
Gold Council zufolge verzeichneten Gold-ETFs
damit die stdrksten Zufliisse in einem ersten Halb-
jahr seit fiinf Jahren. 2020 hatte der Ausbruch der
Corona Pandemie sowie die als Reaktion auf den
Einbruch der Weltwirtschaft erfolgten Leitzins-
senkungen der Notenbanken fiir eine hohe Nach-
frage gesorgt, dieses Mal diirften die Unsicherheiten
im Zusammenhang mit der Zollpolitik der USA die
Attraktivitit von Gold verstiarkt haben. Der Clou:
Da Gold stets auch als sicherer Hafen in turbulenten
Zeiten gesehen wird, profitieren die ETFs auch
von steigenden Rezessionsdngsten. Die Analysten
von Goldman Sachs sehen die
Rezessionsgefahr in den USA
zwar nur noch bei etwa 35%,
allerdings diirfte Gold in einem
solchen Szenario ihrer Ansicht
nach jedoch bis auf USD 3.880
je Unze zulegen Zahlreiche Ana-
lysten und Investmentbanken
sehen den Goldpreis weiter stei-
gen. Goldman Sachs hat sein
Kursziel zuletzt auf USD 4.000

je Unze erhoht und erwartet

== e das Erreichen dieser Marke Mitte
Goldman
Sachs des kommenden Jahres 2026.
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Das deckt sich exakt mit der Einschétzung der Invest-
mentbank JP Morgan, die fiir Gold ebenfalls ein Ziel
von USD 4.000 je Unze bis zum zweiten Quartal 2026
sehen. Die Vermdgensverwalter von Savvy Wealth
konnen sich im Bull Case einen Goldpreis von USD
4.000 je Unze sogar bereits bis zum Ende des Jahres
vorstellen. Das ist aber noch nichts im Vergleich zur
langfristigen Analyse, die der renommierte Fondsan-
bieter WisdomTree zuletzt présentiert hat: In einer um-
fangreichen Studie haben die Experten die mdglichen
Kursziele fiir Gold im Jahr 2030 und 2050 berechnet

und dabei unterschiedliche Szenarien durchgespielt.
Steigt Gold langfristig sogar auf USD 19.000?

,unser zentrales Szenario geht von einer Fort-
setzung der gegenwértigen Entwicklung aus. Also
einer moderaten, aber anhaltenden Inflation nahe
den Zielwerten der Zentralbanken, einem soliden
realen BIP-Wachstum und einer stetigen Auswei-
tung der globalen Liquiditdt®, erkliren die Ana-
lysten von Wisdomtree. Diese Annahmen entspre-
chen in etwa dem durchschnittlichen Wachstum
der weltweiten Geldmenge der vergangenen fiinf
Jahrzehnte. Unter diesen Bedingungen sehen die Ex-
perten den Goldpreis in Richtung USD 4.000 stei-
gen und bis 2050 gar auf USD 9.000 je Unze steigen.

Gold bull market relative performance in the past 25 years

ey

In einer Welt mit anhaltend hoher Inflation, wachsen-
den Haushaltsdefiziten und einem schwindenden Ver-
trauen in die fithrenden Wahrungen, also dem Szenar-
io der vergangenen Jahre, konnte Gold seinen steilen
Aufwirtstrend auch langfristig fortsetzen und ein
Niveau erreichen, das fiir viele Anleger derzeit kaum
vorstellbar sein diirfte. Fiir 2030 berechnen die Ex-
perten unter diesen Bedingungen einen Goldpreis von
USD 5.500 je Unze, wihrend Gold im Jahr 2050 sogar
ein Niveau von sage und schreibe USD 19.000 je Unze
erreichen konnte. So oder so: Der Blick auf den ober-
en Vergleichschart zeigt, dass der laufende Bullen-

markt bei Gold noch lange nicht am Ende sein diirfte.

Der schleichende US-Schuldenprozess

Tief im Fundament des globalen Finanzsystems
findeteine Entwicklungstatt,einemathematischunaus-
weichliche Dynamik, die kaum noch umkehrbar ist:
Die fiskalische Erosion durch exponentiell wachsende
Schuldzinsen! Die USA geben mittlerweile jahrlich
iiber 1,5 Billionen US-Dollar allein fiir Zinszahlungen
aus, mehr als fiir Verteidigung, Bildung und Verkehr
zusammen. Diese Belastung wichst schneller als
die Staatseinnahmen. Um bestehende Schulden
bedienen zu konnen, miissen neue aufgenommen

werden, eine fiskalische Spirale mit offenem Ende.

Die Schuldenquote im Verhéltnis
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Wachstum ins Stocken gerit. Das
Resultat ist ein zunehmende rDruck
zur Entwertung, offen oder schle-
ichend. Auch private Haushalte zei-
gen deutliche Stresssymptome. Die
pandemiebedingten  Ersparnisse
sind aufgebraucht, die Sparquote
ist auf 3,8 Prozent gefallen, Kredit-
kartenschulden haben die Marke
von 1,2 Billionen US-Dollar tiber-
schritten, bei durchschnittlichen

Zinssitzen von uber 25 Prozent.
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Interest Costs Could Exceed $2 Trillion
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Ein gefdhrliches Szenario, das strukturelle Instabilitét
zunehmend spiegelt. Rein monetdr betrachtet ist
der heutige Goldpreis stark unterbewertet. Modelle,
die die Geldmengenaggregate (etwa M2) mit den
weltweit verfliigbaren physischen Goldreserven in
Relation setzen, kommen regelméfig auf Zielmarken
zwischen 8.000 und 12.000 US-Dollar pro Unze.
Dabei wird lediglich das historische Gleichgewicht
zwischen Geldmenge und Golddeckung wiederher-
gestellt. Vergleicht man die weltweit umlaufende
Fiat Geldmenge mit dem vorhandenen Gold, erg-
ibt sich zwangsldufig eine drastische Unterbewer-
tung des Edelmetalls. Extremszenarien wie etwa bei

umfassenden Wihrungsreformen oder multiplen
Staatsbankrotten, lassen sogar
Bewertungen von 20.000 oder

30.000 US-Dollar pro Unze

Gold

plausibel und erkldrbar er-
US stocks

scheinen. Diese Zahlen reflek-
EM stocks

tieren kein ,,Goldbullentum®,
Balanced portfolio

sondern schlicht eine Neubewer-

. DM stocks ex US

tung monetarer Realitdten. In der
. . US bonds

Bankenregulierung nun gleich-
US cash

rangig mit Staatsanleihen und
Commodities

Bargeld bewertet, gewinnt Gold

. . Global treasuries ex US
neue Relevanz fiir Bilanzen
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Jetzt Goldminenaktien!!

Es gehort keine groe Fantasie dazu, dass in einem
solchen Umfeld die Aktien der Goldminen zu den
groflen Stars der Borse gehdren! Mit einem Anstieg
von mehr als 50% sind Edelmetallaktien im ersten
Halbjahr sogar rund doppelt so stark gestiegen wie
der Goldpreis selbst und haben dazu die Performance
aller anderen S&P-Sektoren um ein Vielfaches iiber-
troffen. Seit Gold inflationsbereinigt den historischen
Ausbruch geschafft hat, explodierte der Borsenwert
der borsengehandelten Goldminen von USD 234 Mrd.
auf USD 533 Mrd., dabei wurden rund USD 90 Mrd.
der neu geschaffenen USD 299 Mrd. Borsenwerte
innerhalb von vier Monaten geschaffen. Die Erklarung
ist so einfach wie genial: Schon seit einem Gold-
preis von USD 3.000 je Unze fahren die Goldminen
Rekordgewinne ein, bei einem Goldpreis von USD
3.500 je Unze liegt die durchschnittliche Gewinn-
marge bei iiber USD 2.000 je Unze! Bedeutet: Die
Kurse konnen derzeit kaum so schnell steigen, wie die
Bewertungen der Aktien zusammendampfen. Auch
der Aktienkurs der Top-Empfehlung, die wir Thnen
heute ausfiihrlich vorstellen, ist in diesem Jahr bereits
kraftig gestiegen — und verfiigt dennoch weiterhin

iiber ein extrem spannendes Neubewertungspotenzial:

Performance 2025: Gold hat alle Anlageklassen geschlagen

s 10%
und Liquiditdtssteuerung von

Finanzinstituten.
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Quelle: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council
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TROILUS

STAMMDATEN
WEKN. ..o A2JA0]
Symbol Frankfurt..........c...ccoevvvrvrnnnnnne. CMS5R
Symbol TSX.....oivviiiiiiieiieeie e, TLG
Symbol OTC.......ccceevvvvieeieieen, CHXMF
ISIN oo CAB968871069
KURSDATEN
52 - Wochen Hoch........cc...oooeviiiinni, €048
52 - Wochen Tief......ccccoovvviiivinninennnn. €0,17
Marktkapitalisierung................... ca. € 182 Mio
AKTIENSTRUKTUR
augegebene Aktien................... 384.086.126
Warrants........cccoeeeeeeeeiieeecieeeee, 41.017.535
RSUS .ot 20,412,422
Voll verwassert.........ccoeeeveenen. 445.516.083
EIGENTUMERSTRUKTUR
Management/Aufsichtsrat..........c..ccccecuenee 8%
Institutionelle Aktiondre ..............cccveee.e. 64%
Freie AKtIONAre.........ccoceevveecvieeciieeieeeiieas 28%
~8%
MANAGEMENT /N ~64%
C INSIDERS | INSTITUTIONAL
Ti%

~28% QUEBEC-

RETAIL C i

OTHER

Research: .
O Desjardins 9 CORMQ‘B,K

v VELOOTY Al e
TRADE ReDCIDCLOUD HAYWOOD
Kursziel: $ 2,15

Troilus Gold Corp. ist eine kanadisches Rohstoff-
gesellschaft, die sich auf die Weiterentwicklung
ihres Gold- und Kupferprojekts Troilus im Norden
Zentralquebecs konzentriert. Das 435 km? grofie
Projekt liegt im nordostlichen Teil des Archaean
Frotét-Evans Griingiirtels, und beherbergt eines der
grofften unerschlossenen Gold-Kupfer-Vorkommen
Nordamerikas. Schon im Jahr 1950 fanden dort erste
Explorationsarbeiten statt, Mitte der Achtzigerjahre
wurden dann erstmals Testbohrungen durchgefiihrt.
Zwischen 1996 und 2010 produzierte Inmet Mining
in der Tagebau Mine insgesamt mehr als 2 Mio. Unzen
Gold sowie 70.000 Tonnen Kupfer, hielt das
Vorkommen jedoch fiir ausgebeutet. Eine dramatische
Fehleinschitzung, wie die seit 2017 folgenden
Explorationsarbeiten von Troilus Gold auf beein-
druckende Art und Weise bewiesen haben: Troilus
Gold hat durch Bohrungen und weiterer Exploration
2020 eine erste Wertstudie (PEA) mit mehr als 8 Mio.
Unzen Gold nachgewiesen. Im Rahmen der neuen
Ressourcenschétzung vom Oktober 2023 konnte in der
angezeigten Kategorie (,,indicated*) eine Ressource
von mehr als 11,2 Millionen Unzen Goldédquivalent
nachgewiesen werden! Dazu kommen weitere 1,8
Millionen Unzen Goldédquivalent in der Kategorie
abgeleitet (,,inferred”). Mehr als 99 % der Mineral-
ressourcen in der angezeigten Kategorie sind als
Tagebau in den Zonen Z87, J, X22 und Southwest
eingestuft. Die im Mai 2024 veroffentlichte Mach-
barkeitsstudie beschreibt eine 22-jdhrige Minenlauf-
zeit mit einer Forderleistung von 50.000 Tonnen pro
Tag und einer prognostizierten durchschnittlichen
Jahresproduktion von 303.000 Unzen Goldaquiv-

alent. Damit zéhlt das Projekt zu den groften und
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attraktivsten Projekten in Kanada, was von immer
mehr Anlegern registriert wird: Seit Jahresbeginn zog
der Aktienkurs an der Heimatborse in Kanada von
CAD 0.28 auf tiber CAD 0.80 um knapp 200% an
und diirfte noch reichlich Aufwirtspotenzial haben,
schaut man sich die Details der Story ndher an:
Das Troilus-Projekt befindet sich in Québec, nord-
ostlich des Bergbaugebiets Val-d’Or und 120 km
nordlich bzw. zwei Autostunden von Chibougam-
au entfernt, und damit in einer fiir seinen Rohstoff-
reichtum bekanntesten Regionen der Welt. Im
Rahmen einer jahrlichen Umfrage des Fraser Insti-
tutes unter Bergbauunternehmen belegte Québec den
fiinften Platz von 86 untersuchten Jurisdiktionen,
besonders positiv ragten die Einhaltung der eigenen
Genehmigungsfristen und die Transparenz im Geneh-
migungsprozess heraus. Das Troilus-Projekt liegt
nicht nur in einer fiir Bergbauinvestitionen duferst
attraktiven Provinz, sondern ist auch ganzjéhrig tiber
das StraBBennetz erreichbar. Beim Troilus-Projekt
handelt sich um ein Brachflichenprojekt, das zuvor
von November 1996 bis April 2009 von Inmet Mining
betrieben wurde, und mehr als 2 Mio. Unzen Gold
und 70.000 Tonnen Kupfer produzierte. Die vor-

herige Miihle wurde 2010 zwar demontiert und

(W) .07
QOUFEBEC

& Chibougamau

& Val-d'Or
/ Quebec City

verkauft, aber das Geldnde verfiigt weiterhin {iber
eine Stromleitung, ein 50-MW-Umspannwerk, eine
Allwetter-Zufahrtsstrale, eine Absetzanlage, eine
Wasseraufbereitungsanlage, ein 80-Personen-Camp,
Standortstralen, Wasserversorgung und Abwasser-
entsorgung. Schitzungen des Managements zufolge
stellt die bestehende Infrastruktur einen Wert von
500 Mio. US-Dollar dar. Anders ausgedriickt: Die
Infrastruktur alleine hat auf heutiger Kostenbasis
einen Wert von ca USD 500 Mio. und enstspricht
ca. US$1,34 pro Aktie, wihrend der Borsenwert

von Troilus Gold aktuell deutlich darunter notiert!

Gewaltiger Goldschatz mit 13 Mio. Unzen

Das Troilus-Projekt besteht aus vier Hauptzonen
der Mineralisierung, die sich entlang eines Nordost-
Stidwest-Trends tiber eine Ldnge von etwa sieben
Kilometern erstrecken. Diese Lagerstitten sollenw
iiber einen Zeitraum von 22 Jahren mit konventio-
nellen Tagebaumethoden abgebaut werden. Das Erz
wird in einer Flotationsmiihle verarbeitet, um einen
goldreichen Kupferkonzentrat zur VerduBerung an
eine Schmelzhiitte zu produzieren. Ab dem zweiten
Jahr ist zusétzlich eine Gravitations-Goldgewinnung

zur Herstellung von Doré-Barren vorgesehen.
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Seit Troilus Gold das Projekt iibernommen hat,
wurde die Ressource der Kategorie ,,indicated” um
446%, die Ressource der Kategorie ,,inferred um
157% vergroBert. Insgesamt sitzt das Unternechmen
stand heute auf einem gewaltigen Goldschatz von
insgesamt 13 Mio. Unzen Golddquivalent, was ein
robustes Projekt mit einer Verarbeitungsanlage von
50.000 Tonnen pro Tag und einer jahrlichen Produk-
tion von gut 300.000 Unzen AuAq ermdglicht. In
den ersten Jahren wird Troilus sogar iiber 400.000
Unzen Gold pro Jahr fordern, mit einer Spitzen-
produktion im Jahr 7 von mehr als 500.000 Un-
zen Der aktuelle Minenplan sieht bereits jetzt eine
lange Lebensdauer der Mine von 22 Jahren vor, die
durch zusédtzliche Explorationsarbeiten zukiinftig
noch verldngert werden diirfte. Das Researchhaus
Desjardins Securities glaubt jedenfalls, dass das
Troilus-Projekt das Potenzial hat, eine iiber Genera-
tionen hinaus betriebene Mine zu werden—in einer ide-

alen Jurisdiktion mit weiterem Explorationspotenzial.

Feasibility Studie legt Milliardenwert offen

Im vergangenen Jahr hat Troilus Gold eine Mach-
barkeitsstudie zum Troilus-Projekt présentiert, die
einen Projektwert im Milliardenbereich bestétigt

hat.  Die Feasibility Study geht dabei von einer

Basiskennzahlen der
Machbarkeitsstudie bei
Goldpreis: US$ 1.950/Unze
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NPV |
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robusten Tagebau-Gold- und Kupfermine mit
niedrigem Erzgehalt, einer Verarbeitungskapazitit
von 50.000 Tonnen pro Tag und einer Minenlebens-
dauer von 22 Jahren aus, ansonsten sind sehr kon-
servative Parameter zugrunde gelegt. Der Studie zu-
folge soll das Projekt eine durchschnittliche jdhrliche
zahlbare Produktion von 245.000 Unzen Gold, 17,3
Mio. Pfund Kupfer und 447.000 Unzen Silber bei
durchschnittlichen AISC (All-In Sustaining Costs)
von 1.109 US-Dollar pro Unze Gold (nach Abzug der
Nebenproduktgutschriften) erreichen Die Studie geht
von anfianglichen Investitionskosten (Capex) in Hohe
von 1,075 Milliarden US-Dollar und lebenszyklusbe-
dingtem nachhaltigem Kapitalaufwand (LOM sus-
taining capital) von 277 Millionen US-Dollar aus.
Der Clou: Bereits die in der Studie angenommenen
Rohstoffpreise von 1.975 US-Dollar/Unze Gold,
23,00 US-Dollar/Unze Silber und 4,05 US-Dollar/
Pfund Kupfer, ergibt der Machbarkeitsstudie zufolge
einen Nachsteuer-Net Present Value mit 5 % Diskont-
satz (NPV5%) von 1,21 Milliarden CAD und eine
interne Rendite (IRR) von 14,0 %. Dem steht eine
aktuelle Marktkapitalisierung des Unternehmens von
rund 335 Mio. CAD gegeniiber. Unter Verwendung
von noch immer konservativen Rohstoffpreisen von
2.332 US-Dollar/Unze Gold, 27,50 US-Dollar/Unze
Silber und 4,30 US-Dollar/
Pfund Kupfer, ergibt sich den

Kennzahlen der
Machbarkeitsstudie bei
Goldpreis: USS$ 3.000/Unze

Berechnungen von Desjar-
dins Securities zufolge bereits
ein Nachsteuer-NPV5% von
2,21 Milliarden CAD, rund

das Siebenfache des heutigen

PRE-TAX

AETER TAX Borsenwerts.

Ganz zu schweigen vomWert
von Troilus auf Basis von US$
3.000 US-Dollar pro Unze fiir
Gold, 38 US-Dollar fiir Silber
und 5,00 US-Dollar je Pfund

Kupfer.
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Projektfinanzierung praktisch abgeschlossen

Tatsdchlich waren es die vergleichsweise hohen An-
laufkosten, die der Projektrealisierung in den ver-
gangenen Jahren in erster Linie im Wege standen.
Zu bei deutlich niedrigeren Rohstoffpreisen tat sich
das Unternehmen schwer, finanzkriftige Partner und
entsprechende Kredite zu finden. Doch je linger es
sich zeigt, dass sich die Neubewertung von Gold &
Co. manifestiert und die gesehenen Preisaufschlige
nachhaltig sind, desto groBere Fortschritte hat
das Management bei der Finanzierung des Welt-
klasse-Projektsin den vergangenen Monaten gemacht.
Schon Ende des vergangenen Jahres 2024 konnte
das Troilus-Management Absichtserklarungen von
Finanzierungspartnern im Volumen von bis zu 1,3
Milliarden US-Dollar unterzeichnen. Darin enthal-
ten sind bis zu 300 Mio. US-Dollar von Export
Development Canada, bis zu 500 Mio. US-Dollar
von der deutschen Exportkreditversicherung Eu-
ler Hermes, sowie bis zu 500 Mio. US-Dollar von
EKN und Finnvera. Im Mérz dieses Jahres hat Troi-
lus Gold ein Mandatsschreiben im Zusammenhang
mit einem unverbindlichen Term Sheet mit einem
Konsortium fithrender globaler Finanzinstitute un-
terzeichnet, dessen Ziel die Arrangierung eines
strukturierten Projektfinanzierungspakets in Hohe
von bis zu 700 Millionen US-Dollar fiir die Entwick-
lung und den Bau des Gold-Kupfer-Projekts Troilus
ist. Zuletzt hat Troilus Gold im Juli eine indikative

kommerzielle Abnahmebedingungen mit Boliden

Commercial AB fiir den zukiinftigen Verkauf von

Kupfer-Gold-Konzentrat aus dem Troilus-Projekt
unterzeichnet. Dies ist die zweite Abnahmeverein-
barung von Troilus, im Juni hatte Troilus bereits
indikative Abnahmebedingungen mit dem deutschen
Kupferschmelzer Aurubis AG geschlossen. Beide
Abnahmevertrdgeunterstiitzen die Fremdfinanzierung
und werden dabei helfen, das geplante Projektfinan-
zierungspaket in Hohe von 700 Millionen US-Dollar
mit dem einem Bankenkonsortium zu finalisieren.
Bislang macht das Management um CEO Justin
ReideinenausgezeichnetenJobundtreibtdie Entwick-
lung mit Hochdruck in Richtung des geplanten Kon-
struktionsstarts per 2027 voran. Dabei hat man aller-
grofites Interesse im Sinne der Aktionére zu agieren,
halten Management und Unternehmensinsider doch
8% aller Aktien. Auffallend hoch ist der Anteil der
institutionellen Investoren mit satten 64%. Insgesamt
werden 40% aller Aktien von renommierten

institutionellen Gruppen wie Equinox, Franklin,

VanEck, GMT Capital oder Conwave gehalten.

Superattraktiver Einstiegszeitpunkt

Fiir Anleger scheint nun ein besonders viel ver-

sprechender FEinstiegszeitpunkt gekommen, zeigt

die Entwicklung der Aktienkurse von Rohstoff-
wfirmen doch immer wieder ein dhnliches Muster, das
in der sogenannten Lassonde-Kurve abgebildet ist.

Dem idealtypischen Muster zufolge konnen Anleger

Troilus Position auf der Lassonde Kurve
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in der Phase zwischen Finanzierungssicherung
bis zum Start der Produktion in der Regel mit den
grofBten Kurszuwéchsen rechnen. Das sehen auch die
Analysten so, von denen es in diesem Kaufempfeh-
lungen geradezu hagelt: Insgesamt wird die Aktie
von Troilus Gold derzeit von fiinf Researchhdusern
gecovert: Cormark Securities, Red Cloud, Haywood

Securities, Desjardins Securities und Velocity.

PROCESS PLANT - 3D RENDERING

SHIFPIHG

GRAVITY 3
REFINING

BALLMILLE

ey

Ausnahmslos alle Researchgesellschaften und In-
vestmenthduser haben die Aktie in ihren aktuellen
Researchberichten, die zwischen April und Mitte
August veroffentlicht wurden, derzeit mit ,,Buy*
oder ,,Outperform® eingestuft. Dabei reichen die
Kursziele in der Spitze bis CAD 2,15, was nochmals
mehr als einem Verdoppelungspotenzial entspricht
Ende der

und dennoch noch immer nicht das

Fahnenstange ist. Wir koénnen risikoaffinen
Anlegern nur nochmals dringend empfehlen sich
Troilus Gold Aktien ins Depot zu holen. Eine
Goldentwicklungsfirma mit kompletter finalis-
ierter Capex-Finanzierung zu einem derart nie-

drigem Aktienpreis, sind sehr selten zu finden.
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Gold iiberholt den Euro - Wechsel im globalen Wiahrungsgefiige

von Fritz Hartmann

Ein grundlegender Wandel vollzieht sich in der inter-
nationalen Finanzarchitektur: Gold hat den Euro im
Jahr 2024 als zweitwichtigste Reserveanlage der
Welt hinter dem US-Dollar abgelost. Diese Entwick-
lung markiert weit mehr als eine bloBe Verschie-
bung der Allokationen in den Wiahrungsreserven,
sie ist Ausdruck eines strategischen Paradigmen-
wechsels zahlreicher Zentralbanken und zugleich
Symptom einer sich vertiefenden geopolitischen
Fragmentierung. Laut aktuellen Erhebungen der
Europédischen Zentralbank (EZB) machte Gold
im Jahr 2024 rund 20 % der globalen Wahrungs-
reserven aus und verdringte damit den Euro, der nur
noch 16 % ausmacht. Der US-Dollar bleibt mit 46 %
dominierend, doch die Dynamik ist eindeutig: Eine
breit angelegte Neuausrichtung in der Reservepolitik
vieler Lander ist im Gange. Dabei ist nicht nur die
schiere Menge an Goldkdufen bemerkenswert, {iber
1.000 Tonnen jdhrlich seit drei Jahren, das entspricht
rund einem Fiinftel der globalen Jahresproduktion,

sondern vor allem ihre strategische Motivation.

Ein zentraler Treiber dieser Entwicklung ist die
zunehmende Entdollarisierung, die laut EZB in
wachsendem MaBe durch geopolitische Uberlegungen
angestolen wird. Insbesondere nach der russischen
Invasion in die Ukraine 2022 und den darauf folgen-
den westlichen Sanktionen wuchs die Bereitschaft
vieler Staaten, sich durch physisches Gold gegen
potenzielle Konfiskationen und Ausschliisse aus
dem internationalen Zahlungssystem abzusichern. In
der Folge stieg der Goldanteil in vielen Reserven deut-
lich, vor allem in jenen Léndern, die politisch enger
an China oder Russland angebunden sind oder eine
multipolare Neuordnung des Weltfinanzsystems an-
streben. Eine von der EZB durchgefiihrte Umfrage un-
ter Reserveverwaltern untermauert diese These: Zwei
Drittel der Zentralbanken nannten Diversifikation
als zentrales Motiv fiir ihre Goldkdufe, wiahrend etwa
40 % explizit auf geopolitische Risiken verwiesen.
Rund 80 % der Befragten gaben zudem an, dass
geopolitische Erwidgungen auch in den kommenden

funf bis zehn Jahren eine wesentliche Rolle bei der
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Allokation von Reserven spielen werden. Diese En-
twicklung ist auch auf der Preisseite sichtbar: Der
Goldpreis stieg 2024 um iiber 30 % und erreichte
im ersten Halbjahr 2025 ein neues Allzeithoch
von 3.500 US-Dollar pro Feinunze, ein Zuwachs
von weiteren 27 %. Der Wertzuwachs verstérkte
den Goldanteil an den weltweiten Reserven zusitz-
lich und unterstreicht die wachsende Bedeutung des
Edelmetalls als monetirer wie strategischer Ank-
er. Dabei ist eine bemerkenswerte Verdnderung in
der Marktmechanik zu beobachten: Die langjihrige
inverse Korrelation zwischen Goldpreis und realen
Renditen, ein Grundpfeiler klassischer Bewertungs-
modelle, hat sich seit 2022 aufgeldst. Zentralbanken
kaufen heute zunehmend unabhingig von Zinser-
wartungen, ein deutlicher Hinweis darauf, dass Gold
nicht mehr primir als Inflationsschutz, sondern als
geopolitisches Sicherungsinstrument betrachtet wird.
Es zdhlt nicht mehr allein die 6konomische Opportu-
nitdtskostenrechnung, sondern der politische Schutz-
mechanismus: Gold ist physisch, sanktionsresistent,
ohne Kontrahentenrisiko, und genau deshalb wieder
im Zentrum der internationalen Reservepolitik.

B Gold purchases by central banks (left-hand
scale)

Gold price (right-hand scale)

1200 3.000
2800

2600

’ 2400
2200
2,000
1,800
1,600
1400
1200
1,000

&

&

Im historischen Vergleich néhert sich der weltweite

1,000
800

600

400 "‘l

0 h i
aoz R
K8R

(=]

1—!—‘—1—1—

Goldbestand der Zentralbanken wieder dem
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Hochststand des Bretton-Woods-Zeitalters an. Mit
iiber 36.000 Tonnen Ende 2024 liegt er nur knapp
unter dem historischen Rekord von 38.000 Ton-
nen aus dem Jahr 1965. Besonders aktiv sind dabei
Schwellenldnder wie China, Indien, die Tiirkei und
Polen, Staaten, deren expansive Goldkédufe Ausdruck
wachsender geopolitischer Autonomieanspriichesind.

10 countries with the largest gold
reserves in the world *The numbers are in tons

= The UsA Y §,133.5
- 'Germany 33624
() nay S aas18
{ ) France 24362

Russia T 2,2085

o China _19483 __

676.6

Auch strukturell deutet vieles auf eine nachhaltige
Verdnderung hin. Die Angebotsseite konnte mittel-
fristig auf die neue Nachfrage reagieren, etwa durch
Investitionen in neue Forderprojekte oder hohere
Recyclingquoten. Doch selbst ein gesteigertes An-
gebot diirfte die strategische Funktion von Gold
kaum mindern, im Gegenteil: Solange geopolitisches
Misstrauen, Sanktionen und finanzielle Repression
als reale Szenarien gelten, wird Gold seine Rolle
als politisch neutrales Reserveinstrument weit-
er ausbauen. Die Wiederauferstehung von Gold im
globalen Wahrungsgefiige ist somit kein zyklischer
Reflex, sondern Ausdruck eines systemischen Um-
bruchs. Sie signalisiert den Wunsch zahlreicher
Staaten nach groflerer Unabhédngigkeit von westlich
dominierten Zahlungsinfrastrukturen und einer neuen
Balance im internationalen Geldsystem. Gold kehrt
zuriick, nicht als Spekulationsobjekt, sondern als in-
stitutioneller Stabilitdtsanker in einer multipolaren

Weltordnung, in der Vertrauen, Souverdnitit und

Widerstandsfahigkeit neue Priorititen setzen.
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Rechtshinweis & Disclaimer

Die Informationen in dieser Publikation sind als Informationen allgemeiner Art anzusehen. Die Zusammenstellung der Informationen
erfolgte mit der gebotenen Sorgfalt. Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass alle in dieser Publikation zur Verfiigung gestellten In-
formationen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren darstellt. Alle Information haben lediglich informativen
Charakter. Insbesondere kommt kein Beratungsvertrag zwischen den Autoren dieser Publikation, den Herausgebern der einzelnen
Artikel sowie anderen Autoren und dem Leser zustande, der in irgendeiner erdenklichen Weise auf die personlichen Verhéltnisse
des Lesers eingeht. Fiir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorgenannten Informationen trifft, iibernechmen die Au-
toren und Herausgeber keine Verantwortung. Wir weisen darauf hin, dass der vorliegende Inhalt weder eine individuelle rechtliche,
buchfiihrungstechnische, steuerliche noch eine sonstige fachliche Auskunft oder Empfehlung darstellt und nicht geeignet ist, eine
individuelle Beratung unter Beriicksichtigung der konkreten Umsténde des Einzelfalles zu ersetzen. Sollten in dieser Publikationen
Formulierungen wie, ,,wir glauben®, ,,wir denken*, wir meinen verwendet werden sind es lediglich Meinungen des Verfassers oder
Verfasserin und nicht als Fakten oder tatséchlich in der Zukunft eintretende Ereignisse anzusehen. Auch sind die Informationen lediglich
im Zusammenhang mit allen auch Dritten zugénglichen Informationen zu sehen. Es handelt sich bei dargestellten und beschriebenen
Gesellschaften um hochspekulative, meist borsengelistete Gesellschaften, bei denen ein Engagement in deren Aktien ein hohes Risiko
besteht. Bei der Zusammenstellung dieser Information wurden allgemeinzugéngliche Informationen verwendet sowie solche, die das
Management der Gesellschaften auf Anfrage herausgegeben hat. Obwohl die diese Publikation mit aller Sorgfalt zusammengestellt
werden, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Weder die Herausgeber noch die Autoren dieses dieser
Publikation koénnen fiir eventuell entstandene Schdden haftbar gemacht werden. Sollte ein Leser dieses dieser Publikation aufgrund
dieser unverbindlichen Projektvorstellung sich in einer oder mehrerer hier beschriebenen oder vorgestellten Projekte engagieren,
erkennt er diese Haftungsregelung ausdriicklich an. Es wiirde sich immer um eine hochspekulative mit starkem Risiko behaftete Kapi-
talanlage in Aktien handeln, die immer das Risiko eines Totalverlustes birgt. Wir empfehlen vor einem Engagement ausreichend Infor-
mationen seitens Dritter zu sammeln, damit der Leser unabhéngig von dieser Publikation eine Entscheidung fiir sich fillen kann. Auf
keinen Fall sollte der Leser sich nur auf die Informationen in dieser Publikation verlassen. Die hier getdtigten Aussagen hinsichtlich
zukiinftiger Entwicklung sind Meinungen sein, die keinerlei Anspruch auf Richtigkeit bzw. das tatsdchliche Eintreffen dieser Prog-
nosen haben. Der Leser sollte in jedem Fall, vor einem Engagement in den in dieser Publikation vorgestellten Werte, mit seinem Fi-
nanzberater sprechen. Jederzeit kann sich der geneigte Leser auch an die vorgestellten oder beschriebenen Gesellschaften direkt wen-
den, um genauere Informationen zu erhalten. Eine Aktualisierungspflicht dieser Information besteht ebenfalls nicht. Der Herausgeber
weist ausdriicklich darauf hin, dass eine Verdnderung der zugrunde gelegten Daten eine Veranderung in den Annahmen bzw. getitigten
Aussagen zur Folge haben konnte. Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass alle Inhalte, auch nicht in Ausziigen, weder in Print-
form noch in elektronischen Medien noch in sonstiger Form, publiziert oder umgeschrieben, oder auszugsweise, ohne die vorherige
schriftliche Genehmigung des Herausgebers, verdffentlicht werden diirfen. Gleichwohl iibernehmen die Autoren und Herausgeber
keinerlei Haftung, aus welchem Rechtsgrund auch immer, fiir die Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstdndigkeit der tibermittelten Infor-
mationen. Die Autoren und Herausgeber behalten sich das Recht vor, die in dieser Publikation angebotenen Informationen, Produkte
oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindigung jederzeit zu verdndern oder zu aktualisieren. Es darf der Vollstdndigkeit halber
noch darauf hingewiesen werden, dass die Autoren und Herausgeber dieses Dieser Publikation zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
dieser Publikation keinerlei Aktien an den vorgestellten Unternehmen halten, was aber nicht ausschlief3t, dass der Herausgeber oder
die Autoren in der Zukunft sich an den vorgestellten Unternehmen selber beteiligen oder beteiligt werden. Die in dieser Publikation
vorgestellten oder besprochenen Unternehmen sind Kunden der Agorana Media Group, die fiir die Erstellung dieser werblichen Texte
entlohnt wurde. Texte unseren Publikationen kénnen unter einem Pseudonym geschrieben worden sein. Der Herausgeber weist darauf
hin, dass fiir diesen Fall ihm die Originalnamen der Verfasser bekannt sind. Diese Publikation oder Exemplare davon diirfen weder
direkt noch indirekt in die USA oder an US-Amerikaner iibermittelt werden. Diese Publikation oder Exemplare, auch wenn sie von
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