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LSAuf Sicht von funf Jahren Preis-Ratio

\Q‘ von Gold/Silber wieder bei 15:1¢

Silber wird von etlichen
Marktkennern ein hoheres Po-
tenzial zugetraut als Gold. Der
BE sprach mit dem Silberex-
perten Thorsten Schulte, Chef-
redakteur von ,,Silberjunge*.

Borse Express: Herr Schulte, eine Grund-
satzfiage an den Silberexperten: Wie knapp
ist Silber wirklich? Wurde der Peak wie beim
Ol schon tiberschritten?

Thorsten Schulte: Zwei Jahizehnte lang
fithrten Gold und Silber ein Schattenda-
sein. Am 16. Februar 2001 sah der Gold-
preis sein Tief bei 253,85 US-Dollar je Un-
ze, Silber fand den Tiefpunkt am 5. Janu-
ar 2001 bei 3,97 US-Dollar. Damals wurden
Edelmetallinvestoren beldchelt, und heute
bei 1000 US-Dollar im Gold und {iber 16
US-Dollar im Silber scheint vielen Anle-
gern die Edelmetallhausse zu weit fortge-
schritten. Dabei sollten bereits wenige Fak-
ten von den unglaublichen Chancen {iber-
zeugen, die in den kommenden Jahren in
Gold und Silber stecken. Wéahrend es pro
Erdenbiirger Staats-, Un-

stoffs und seiner Forder-
menge bei derzeitigen
Preisen dar. Die Zweite
berticksichtigt hierbei den
technologischen Fort-
schritt sowie mogliche
Preissteigerungen. In bei-
den Kategorien weist Sil-
ber die kiirzesten Reich-
weiten auf, unmittelbar ge-
folgt von Gold. Wihrend
die Reservenreichweite fiir
Silber mit 14 und fiir Gold
mit 17 Jahren angegeben
wird, liegt sie bei Kupfer
beispielsweise bei 32, bei
Eisenerz bei 119 und bei
Platinmetallen bei 177
Jahren. Rohol kommt iib-
rigens laut BP auf 42,5
Jahre und Erdgas auf rund
65 Jahre. Es gibt dabei -
nicht nur ,Peak Oil“, sondern auch ,Peak
Gold“ und ,Peak Silver. Gold und Silber
eignen sich folglich nicht nur als Krisen-
schutz gegen eine grosse Dollarschwiche
und Schwierigkeiten des Papiergeldsystems,

sondern auch als

ternehmens- und Bank- . . ’ chancenreiche
anleihen in Hohe von ” Dle Endll()hk@lt von Langfristanlage
12.943 US-Dollar und Sllber l St dle gro sste Yoy, aufgrund ihrer
Aktien tiber rund 6.800 s Endlichkeit.
US-Dollargibt, betragen ~~ @lllent Industrie- und

die Silberlager nur un- « Sind neue An-
gefihr 3 US-Dollar pro Edelmetallen wendungen in
Mensch. Gold kommt Sicht, fiir die man
derzeit auf 805 US-Dollar. Selbstverstand-  Silber benotigt?

lich geht uns das Silber nicht aus. Aber die
Endlichkeit von Silber ist die grosste von
allen Industrie- und Edelmetallen.

Wie kommen Sie darauf?

Im Mérz 2007 wurde fiir die deutsche Bun-
desregierung eine 350seitige Studie vorge-
legt, aus der die Reichweiten der Indu-
striemetalle, Stahlveredler und Edelmetal-
le hervorgehen. In dem Papier werden die
Reservenreichweite und die Ressourcen-
reichweite erwdhnt. Erstere stellt das Ver-
héltnis der derzeitigen Reserven eines Roh-

Als Silberinvestor Kurs zu halten, macht
vor allem auch langfristig Sinn. Werfen wir
den Blick auf eine weitere mehr als 400sei-
tige Studie zu den Auswirkungen von Zu-
kunftstechnologien auf die Rohstoffnach-
frage. Ein kriftiges Wachstum erfuhr der
Silbereinsatz in der Elektrik/Elektronik und
einigen anderen industriellen Anwendun-
gen, wie Solar-Paneele und Wasseraufbe-
reitung. Explizit heisst es in der Studie: ,,Auch
der Verkaufvon Batterien und Brennstoff-
zellen, in denen Silber enthalten ist, wird in
Zukunft weiter steigen. Silber-Zink-

Akkumulatoren sind moglicherweise bald
eine Konkurrenz fiir Lithium-Akkumula-
toren, da sie bis zu 40% mehr Energie spei-
chern kénnen.“ Fiir Silber werden in der
Studie vier Zukunftstechnologien heraus-
gestellt: Silberbasierte Leitpasten in RFID-
Transpondern, Nano-Silber in antibakte-
riellen Anwendungen, Silber-Zink-
Akkumulatoren in mobiler Informations-
und Kommunikationstechnologie sowie
Silber-Katalysatoren in alkalihaltigen Brenn-
stoffzellen. Hinzu kommen Displays
(OLED), Farbstoffzellen und solarthermi-
sche Kraftwerke. Der Anteil dieser Zu-
kunfistechnologien an der Gesamtnach-
frage lag 2006 bei 5.342 Tonnen bzw. 26%
der Jahresproduktion. Fiir 2030 wird der
Bedarf auf 15.823 Tonnen bzw. 78% der
Jahresproduktion geschitzt. Der grosse
Vorteil von Silber im Vergleich zu Gold
liegt doch auf der Hand: Gold wird von
der Industrie nur zu rund 11% nachge-
fragt, selbst bei Berticksichtigung der Zahn-
technik. Bei Silber waren es in den letz-
ten Jahren durchschnittlich rund 50%.
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Wer sind die wichtigsten Forderlinder?
Laut Angaben der CPM Group entfallen
von rund 700 Mio. Unzen (22’500 Ton-
nen), die 2008 gewonnen wurden, 118,5
Mio. auf Peru, 103,9 auf Mexiko, 86,5 auf
China, 58,5 auf Australien, 54 auf Chile,
41,7 auf Russland, 41 auf Polen, 39,5 auf
die USA, 35 auf Bolivien und 23,4 Mio.
Unzen auf Kanada. Aus dem Silberrecy-
cling stammten 2008 176,6 Mio. Unzen
nach 181,9 im Jahr zuvor. Hochmoderne
Einrichtungen zur Silbergewinnung aus
Elektronikmdill arbeiten hocheffizient. Es
ist aber illusorisch zu glauben, dass bei-
spielsweise die jedes Jahr neu produzier-
ten Handys von tiber 1 Milliarde allesamt
verwertet werden konnen.

Wie sieht es mit der Nachfiage aus?

Die Nachfrage der Industrie lag 2008 bei
tiber 50% des Angebots. Riickgéinge in die-
sem Sektor im Jahre 2009 wurden durch
die stark gestiegene Investmentnachfrage
mehr als ausgeglichen. Der Silber-ETF von
i-Shares allein verwahrte im Hoch am 18.
Dezember 2009 311,4 Mio. Unzen Silber
(10°000 Tonnen) gegeniiber 221,25 Mio.
Unzen am Jahresbeginn 2009. Insgesamt
stiegen die Silbervolumina der ETFs von
rund 264 Millionen Unzen Anfang 2009
auf gegenwértig rund 388 Millionen.

Von Theodore Butler werden seit Jahren
Meldungen tiber enorme Silbershorts lan-
ciert, die schon in die Grossenordung ei-
ner Jahresproduktion kommen. Ist da was
dran, kann man das verifizieren?

Die vier grossten Spieler im US-Silber-
Terminmarkt sind derzeit short mit 61.094
Kontrakten. Sie haben damit immerhin
305,5 Mio. Unzen (10°'000 Tonnen) Silber
am US-Terminmarkt verkauft, was 45% der
gesamten Minenproduktion des Jahres
2008 entspricht. Zwei US-Banken waren
Anfang Januar mit netto 37.292 Kontrak-
ten short. Dies entspricht iiber 27% der Jah-
resminenproduktion. Wenn Bankanalysten
uns sagen, dass diese Positionen wahr-
scheinlich ,nur” im Aufirag Dritter einge-
gangen werden, kann ich nur miide licheln.
AufEillig ist doch, dass derartige Short-Uber-
hénge der vier grossen Trader, zweier US-
Banken und der kommerziellen Trader
(Commercials) bei keinem anderen Roh-

LAuffillig ist doch, dass
derartige Short-Uber-
hinge der vier grossen

Trader bei keinem ande-

ren Rohstoff bestehen

stoff bestehen. Die Commercials haben im
Silber derzeit rund 47%, im Gold rund 37%,
bei Platin weniger als 20% und bei Palla-
dium rund 20% netto leerverkauft. Bei Roh-
6l kommen sie nicht auf mehr als ein Pro-
zent. Da sollte jeder Verdacht schopfen.
Aber schon Paul Volcker, der Vorgianger
von Alan Greenspan, bezeichnete es als
Fehler, in den 70er Jahren nicht gegen die
Edelmetallspekulation vorgegangen zu sein.

Wie viele reine Silberminen, borsennotiert,
gibt es eigentlich, was ist deren Kapitali-
sierung? Wie sieht dies aus, wenn man auch
diejenigen Minen dazunimmt, bei denen
Silber zumindest einen wichtigen Einfluss
auf das Geschéft hat?

2008 war BHP Billiton der grosste Silber-
produzent mit 42,3 Mio. Unzen, gefolgt von
KGHM Polska mit 38,4 Mio. Unzen. Bei
BHP Billiton machen die Einnahmen aus
den Verkiufen von Kupfer, Silber, Blei, Uran
und Zink zusammen gerade 14,53% der
gesamten Einnahmen aus (Juni 2009 laut
Bloomberg). Fast 80% der Umsatzerlose
von KGHM Polska entfallen auf Einnah-
men aus den Verkdufen von Kupfer, Edel-
metallen und anderen Beiprodukten. Wer
wirklich nach Unternehmen Ausschau héilt,
die an stark steigenden Silberpreisen par-
tizipieren, muss sich an den priméren Sil-
berproduzenten orientieren. Primér heisst,
dass die Haupteinnahmen der Minenge-
sellschaften aus dem Silberverkauf resul-

tieren. Spitzenreiter ist dabei Silver Whea-
ton (ca. 2 Mrd. Euro Borsencap.). Das Un-
ternehmen kommt auf einen Erlosanteil
des Silbers von 94%. Pan American Silver
(ca. 1 Mrd. Euro Bérsencap.) und Coeur
D’Alene (ca. 0,6 Mrd. Euro Borsencap.)
kommen beide auf 78%. Hochschild auf
61%, Fresnillo liegt bei 57% (ca. 5 Mrd.
Euro Bérsencap.), Silvercorp Metal erreicht
51%. Hecla Mining erzielt nur einen Anteil
von 41%. (Anm. Bérsencap. erginzt durch
Redaktion).

Was sind die Ursachen fiir das starke Aus-
einanderdrifien der Silber-Gold-Ratio?

In der Tat lag das Gold/Silber-Verhéltnis
uiber sehr lange Zeit bei 15 zu 1. Heute ko-
stet eine Unze Gold das 64fache einer Sil-
berunze. Noch Mitte des letzten Jahrhun-
derts gab es oberirdische Silberlager von
10 Mrd. Unzen. Heute sind es, selbst bei
grossziigigen Annahmen, nicht mehr als
1,2 Mrd. Unzen. Noch 1940 besass die US-
Regierung tiber 3,135 Mrd. Unzen Silber,
heute ist davon nichts geblieben. Der La-
gerabbau fiihrte tiber Jahrzehnte hinweg
zu Verschiebungen zuungunsten des Sil-
bers. Hinzu kam der Verlust der Geld-
funktion. Bis 1964 hatte ein 25-Cent-Stiick
noch einen Silberanteil von 90%. Seit 1965
enthalten Vierteldollarstiicke kein Silber
mehr. Das ist aber alles Vergangenheit. Sil-
ber ist wichtig in der Industrie und wird in
vielen Zukunfistechnologien eine Rolle spie-
len. Die Lagerbestinde sind historisch nied-
rig. Von 1900 bis 2008 lag die Silberpro-
duktion nur beim rund 8,2fachen der Gold-
produktion. In der Natur kommt Silber
17,5mal so haufig vor wie Gold. Noch da-
zu kommit es nahe der Erdoberfliche recht
gediegen vor, mit zunehmender Abbautie-
fe nimmt aber die Silberkonzentration ab.
Gold wird hingegen in Siidafiika selbst in
einer Tiefe von 4000 Metern gefordert.
Noch dazu weist Silber die niedrigste Re-
servenreichweite von allen Industrie- und
Edelmetallen auf. Von daher gehe ich auf
Sicht von spétestens fiinf Jahren davon
aus, dass wir ein Gold/Silber-Ratio von
15 wieder sehen werden.

Interview: Christoph Rohrmoser
» Das gesamte Interview finden Sie am

Nachmittag unter www.foonds.com bzw.
www.boerse-express.com/interviews
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