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Der Silver Miners ETF

02.10.2012 | Scott Wright

Es ist kaum zu glauben, dass der Silberpreis noch vor elf Jahren bei nur 4 USD lag. Erst vor sieben Jahren
erreichte Silber seit fast zwei Jahrzehnten zum ersten Mal die 10-Dollar-Marke. Angesichts des momentanen
Silberpreises von tiber 30 USD, Kurs steigend, hat sich Silber im letzten Jahrzehnt als eine der besten
Vermégensanlagen erwiesen.

Der Silberbullenmarkt ist bisher ohne Zweifel einfach spektakular gewesen. Nach seinem Tief im Jahre 2001
stieg der Silberpreis bis zu seinem Hoch im vergangenen Jahr um beeindruckende 1094%. In struktureller
Hinsicht ist das Wachstumspotential des Silberbullenmarktes in den kommenden Jahren enorm.

Investoren, die das Edelmetall im Laufe der Jahre angesammelt haben, (wie unsere Newsletter-Abonnenten,
die zum ersten Mal gemeinsam mit uns im Jahre 2001 zu kaufen begannen, als wir Silber offiziell als
langfristige Investition empfohlen haben) ist es anscheinend recht gut ergangen. Es gibt jedoch eine weitere
Mdoglichkeit, in Silber zu investieren, die sich manchmal sogar als noch profitabler erweist. Silberaktien, die
einen Hebel auf Silber bieten, haben jedoch keinen Grund, sich hinter inrem eigenen Bullenmarkt zu
verstecken.

Auch wenn es keinen Silberaktienindex gibt, dessen Vergangenheit weit genug zuriickreicht, um einen
direkten Vergleich zu Silber im Laufe dieses Bullenmarktes zu bieten, stellt die Performance der Goldaktien
aufgrund ihrer hohen Korrelation die nachstbeste Vergleichsmdglichkeit dar. Der Goldaktienindex HUI ist
wohl die am wenigsten gewagte Kennzahl (der HUI besteht aus den weltgréf3ten Goldaktien und einigen
grol3en Silberaktien).

Angesichts des Risikos sollten Minenaktien einen positiven Hebel auf die jeweiligen Metalle haben. Mit
einem bisherigen Gewinn von 1664% von Bullenmarktbeginn bis zu seinem Hoch im vergangenen Jahr hat
der HUI das Metall (+ 640%) maf3geblich Gbertroffen. Von einem Silberaktienindex erwarte ich, dass seine
Gewinne Uber diesen Zeitraum genauso hoch oder sogar hoher sind.

Zum Glick gibt es ein Produkt, das vor kurzem an den Markt gekommen ist, das Investoren einen guten
Uberblick tiber die sektorweite Silberaktien-Performance bietet, der Global X Silver Miners ETF (SIL). Seit
seiner Einfihrung ist der Global X-Fonds die Neuheit auf dem Gebiet der ETFs gewesen, inshesondere im
Bereich der Rohstoffaktien. Der ETF ermdglicht Investoren einfachen Zugang zu kleinen Rohstoffaktien und
Teilsektoren. Der Silver Miners ETF ist der erste seiner Art und ein Geschenk Gottes fiir den auf3erst
Uberschaubaren Silberaktiensektor.

Der SIL fand seinen Ursprung im April 2010 und wie es bei allen ETFs der Fall ist, liegt seine Aufgabe darin,
die Performance des ihm zugrunde liegenden Indexes widerzuspiegeln. Der dem SIL zugrunde liegende
Index ist der Solactive Global Silver Miners Index, der dazu bestimmt ist, die Performance der
Silberminenindustrie zu reflektieren. Der SIL besteht aus Aktien von Unternehmen, die in diesem
Industriezweig tétig sind, sei es im Bereich der Forderung, Veredelung oder der Exploration.

Fur mich hat der SIL zwei grof3e Vorteile. Zunachst ist der allgemeine Nutzen fir Investoren zu nennen. Wie
es bei den meisten ETFs der Fall ist, ist der SIL einfach zu kaufen, einfach zu verkaufen und verflgt sogar
Uber einen relativ liquiden Optionsmarkt. Die Aktienkorb des SIL dient auRerdem einer erheblichen
Verringerung des Risikos, das jedes einzelne Unternehmen birgt. AuRerdem bietet der SIL eine geografische
Diversifikation, die in der Bergbauindustrie von grof3er Bedeutung ist.

Der SIL bietet ebenso eine Anlagemdoglichkeit fur institutionelle Investoren. Da die meisten Silberaktien fur
institutionelle Richtlinien oft als zu klein und/oder illiquide eingestuft werden, kénnten oder wiirden die
meisten institutionellen Investoren nicht in den SIL investieren. Mit der Einfihrung des SIL kénnen viele und
werden hoffentlich viele Zeuge der wachsenden Beliebtheit dieses ETFs sein (das SIL-Gesamtvermégen
liegt derzeit bei 366 Mio. USD).

Viele Leute, insbesondere ETF-Gegner, kdnnen diesen offensichtlichen Vorteil fir Investoren vielleicht
ignorieren, aber das sollten sie nicht! Da Silberaktien gemessen an ihrer Marktkapitalisierung, ihres
Vorkommens, ihrer Liquiditat und Volatilitat als klein eingestuft werden, kdnnen sie potentielle Investoren, die
nicht mit diesem Industriezweig vertraut sind, dennoch einschichtern. Ich versichere lhnen, dass eine
Menge Kapital, die in diesen ETF fliel3t, seinen Weg in Silberaktien ohne diesen ETF nicht finden wirde.

Der zweite groRe Nutzen dieses ETFs ergibt sich aus dem erst genannten. Das Kapital flie3t direkt in die
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jeweiligen Minengesellschaften. Dies mag vielleicht nach keiner groRen Sache aussehen, aber angesichts
der Uberschaubaren Grof3e dieser Aktien ist jeder Kauf von Bedeutung. Dies erhdht unter guten
Voraussetzungen das Exposure, die Liquiditat und letztlich auch die Aktienpreise.

Gute Voraussetzungen am Silbermarkt sind genau das, worauf sich Investoren verlassen, damit der
Silberpreis steigt. Wie viele Silbermarktinteressenten wahrscheinlich wissen, befindet sich Silber derzeit
inmitten eines kraftigen, neuen Aufschwunges. Nach seinem Tief Ende Juni ist der Silberpreis bis zu seinem
Hoch vergangene Woche um beeindruckende 32% gestiegen.

Dieser neue Silberpreisaufschwung ist eine groRartige Mdglichkeit, den SIL zu testen. Mit einem Gewinn von
48% seit seinem Juli-Tief konnte der SIL nicht nur mit Silber mithalten, sondern bot sogar einen positiven
Hebel auf das Metall, der entscheidend fir das Interesse in diese Art von Aktien ist.

Derart hohe Gewinne in nur zwei Monaten sind mit Sicherheit verlockend. Daher werden Silberaktien kunftig
zweifellos mehr Aufmerksamkeit erregen. Viele Neueinsteiger in diesem Bereich werden sich sicherlich in
erster Linie fur den SIL entscheiden.

Dies hat natirlich mein Interesse geweckt und mich dazu veranlasst, mich intensiver mit diesem Thema zu
befassen. Es ist immer von Vorteil, sich rechtzeitig mit einem ETF vertraut zu machen, um herauszufinden,
ob er wirklich die beste Investitionsmdglichkeit eines bestimmten Sektors ist. Sogar ein kurzer Blick auf den
SIL kann Bande sprechen.

73 SIL Component Companies and Weightings (4s of september 25, 2012}
Mkt. Cap. Project Lu:ru:ath:rn Mkt. Cap. Project Lu:ru:at'lu:rn

SLW [513,320m 13.3%| |IMUX $1,200m 2.0%
FRES |[520,412m 12.1%| |AUN %540m 1.8%
PER.OL|519,160m 11.2%| |MVG 5665m 1.6%
PAAS | 53,200m 8.8% | |GPL 5312m 1.0%
HL $1,840m 6.1% | [BCM $323m 0.9%
AG £2 560m 5.9% | [SPM 5212m 0.7%
CDE %2,500m 5.2% | [OK %227m 0.7%
POLY | 56,507m 4.5% | [AXU 5255m 0.7%
TAHO | 52,880m 4.2% | (WS 5161m 0.4%
55RI 51,260m 4.1% | [EXN %105m 0.4%
HOC 52,655m 4,1% | [AUMMN|  5200m 0.4%
SVIM £1,040m 3.3% | |AGQO $106m 0.4%
EXK S969m 2.8% | [USA 5134m 0.3%
FSM $654m 2.2% | 5 Others  %451m 1.2%

(Canada Listings 81%, US Listings 53%) (Producers 78%, Explorers 22%4)

Die Tabelle bietet einen Uberblick tiber die SIL-Holdings, die absteigend nach ihrem prozentualen Anteil am
Gesamtvermoégen erfasst sind. Die Borsenkiirzel sind in Blau angegeben, gefolgt von der in USD
angegebenen Marktkapitalisierung und des/der Orte(s) des Vorzeigeprojektes des jeweiligen Unternehmens.

Der SIL besteht aus insgesamt 32 Aktien, die einen erheblichen Teil aller Silberaktien weltweit ausmachen.
Unserer Z&hlung zufolge gibt es weniger als 125 Silberminengesellschaften, die primar Silber férdern
(Explorations-, Entwicklungs- und Produktionsunternehmen) und an US-amerikanischen und kanadischen
Bdrsen notiert sind. Es ist weithin bekannt, dass der Grof3teil aller Rohstoffaktien an diesen Bérsen notiert
ist.

Wenn wir uns die Notierungen genauer ansehen, fallt auf, dass alle der 32 SIL-Holdings bis auf funf
Ausnahmen Erstnotierungen in den USA und/oder Kanada haben. Nur ein paar Silberminengesellschaften
sind ausschlieRlich in London, Mexiko, Australien oder woanders notiert. Meiner Ansicht nach wird die
Gesamtverteilung der Silberminenunternehmen weltweit anhand der SIL-Unternehmen, die zu 85 % in den
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USA und Kanada notiert sind, gut widergespiegelt.

Auch wenn wir in unseren Betrachtungen optimistisch sind und davon ausgehen, dass es weltweit 150
Silberaktien gibt, ist dies trotzdem noch eine geringe Anzahl. Man wiirde meinen, dass mehr Unternehmen
auf diesem Planeten auf der Suche nach dem Edelmetall sind, insbesondere wenn man seine Gewinne im
vergangenen Jahrzehnt berlicksichtigt. Es gibt dennoch logische Griinde fiir dieses Phanomen, wobei wohl
der wichtigste in der geologischen Beschaffenheit Silbers liegt.

Interessant ist, dass Silber gemessen an seinen Einnahmen fur gewoéhnlich ein Nebenprodukt einer
polymetallischen Lagerstatte darstellt, die entweder eine hohe Konzentration an Basismetallen (meist Blei
oder Zink) oder Gold aufweist. Aus diesem Grund kommt weniger als ein Drittel des gesamten in Minen
produzierten Silberangebots aus Silberminen, in denen primér Silber gefoérdert wird. Daher gibt es nicht sehr
viele Minengesellschaften, die in der Exploration und Entwicklung priméarer Silberlagerstéatten erfolgreich tatig
sind.

Ein weiteres Merkmal von Aktien priméarer Silberminenunternehmen besteht in ihrer generell Uberschaubaren
GroRRe. Die durchschnittliche Marktkapitalisierung aller 32 SIL-Komponenten liegt bei nur 2,6 Mrd. USD.
Wenn wir die vier gré3ten auf3en vor lassen, beléuft sich dieser Durchschnitt auf 873 Mio. USD. Diese
Unternehmen haben also gelinde gesagt eine geringe Marktkapitalisierung. Die Uberschaubare GroR3e ist auf
einige wesentliche Grunde zurtckzufihren.

Der erste Grund besteht im geringeren, relativen Wert priméarer Silberlagerstatten und/oder -operationen. Im
Allgemeinen verflgt eine grol3e Silberlagerstatte iber Ressourcen von ungefahr 40 Mio. Unzen und in einer
sehr grof3en Bergbauoperation werden jahrlich 4 Mio. Unzen produziert. Im Vergleich zu Gold (mit einem
momentanen Verhdltnis von 1 zu 52) entspricht der Wert einer grof3en Silberlagerstatte dem Wert einer
Goldlagerstatte mit einer relativ bescheidenen GréRRe (769 000 Unzen). Der Wert einer sehr grof3en
Silberoperation entspricht einer kleinen Goldminenoperation (77 000 Unzen).

Ein weiterer Grund fir die generell Giberschaubare Grt3e von Silberaktien besteht im Mangel an
Produzenten. Die Marktkapitalisierung eines Produzenten ist nattrlich weitaus gréRer als die eines
Explorationsunternehmens, da es keine Garantie gibt, dass eine Lagerstatte irgendwann zu einer profitablen
Mine entwickelt wird. Es gibt weniger als 30 bérsennotierte Produzenten weltweit, die Silber primar
produzieren. Der SIL hélt fast alle dieser Unternehmen, wobei drei Viertel seiner Komponenten aktiv an der
Forderung des glanzend weil3en Metalls beteiligt sind.

Zu guter Letzt kénnen wir die Uberschaubare Grof3e der Silberaktien der Tatsache zuschreiben, dass viele
von ihnen maRgeblich unterbewertet sind. Es gibt einige fundamentale und technische Griinde, die diese
Annahme bestatigen. Im Allgemeinen mangelt es in diesem Sektor angesichts der bisherigen
Silber-Performance und des kiinftigen Wachstumspotentials jedoch maf3geblich an Exposure.

Wenn man die prozentuale Verteilung des SIL-Vermégens betrachtet, spricht die Gewichtung deutlich fur
Unternehmen mit groRerer Marktkapitalisierung. Nirgendwo konnte ich einen Hinweis darauf finden, dass der
SIL strikt nach Marktkapitalisierung gewichtet wird, wie es bei den meisten Indexen der Fall ist, aber
angesichts seiner Gewichtung nehme ich an, dass seine Verwalter eine Art Mischform im Sinne dieser
Methode nutzen.

Wie Sie sehen kénnen, machen die drei grofdten SIL-Holdings insgesamt 36 % der Gesamtgewichtung aus.
Silver Wheaton (SLW) entspricht dem gré3ten SIL-Anteil und ist natiirlich sowohl an der NYSE als auch an
der TSX notiert. Bekannt als Streaming-Unternehmen ist SLW in gewissem Mal3e eine Mischung aus einem
Royalty- und einem Produktionsunternehmen. Meiner Meinung nach ist es dieses brillante Geschéaftsmodell,
das seine Aktie zur perfekten Silberaktie macht.

Die zweit- und drittgrof3ten Holdings nehmen in Mexiko anséssige Unternehmen ein, die nicht an den grof3en
Borsen in den USA und Kanada gelistet sind. lhre Beziehung zueinander ist recht interessant. Fresnillo PLC
(FRES, in London notiert) steht an erster Stelle der weltgréf3ten, priméren Silberproduzenten, wobei der
Léwenanteil seines Volumens auf die gleichnamige Mine (Uber 30 Mio. Unzen jahrlich) in Zacatecas
zurlickzufiihren ist.

Industrias Pefoles (PE&OLES, in Mexiko notiert) ist eher ein konglomerates Unternehmen, das Uber ein
aulerst diversifiziertes Projekt-Portfolio verfiigt. Pefioles fordert eine Reihe von Metallen und ist
beispielsweise recht erfolgreich in den Bereichen Verhittung, Veredelung und Marketing. Der einzige Grund
dafiir, warum Pefioles als Silberminenunternehmen eingestuft wird, liegt darin, dass die Fresnillo-Mine zu
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77% in Besitz dieses Unternehmens ist. Die Abspaltung des Unternehmens Fresnillo von Pefioles fand im
Jahre 2008 statt.

Die nachsten 13 Aktien machen insgesamt 55% des SIL aus. Die obere Hélfte der SIL-Aktien entspricht
demnach 91% seiner Holdings. Es ist also recht deutlich, dass sich dieser ETF an eine Art hach
Marktkapitalisierung gewichteter Struktur halt.

Diese 13 Aktien bilden eine gute Mischung sowohl aus mittelsténdischen und grof3en Produzenten als auch
aus vielversprechenden Junior-Unternehmen. Pan American Silver (PAAS), Coeur d’Alene Mines (CDE) und
Hochschild Mining (HOC, in London notiert) gehéren zu den seltenen, primaren Silberunternehmen mit einer
Produktion von mehr als 10 Mio. Unzen. Die Produktionsleistung von First Majestic Silver (AG), Hecla Mining
(HL), Silver Standard (SSRI), Silvercorp (SVM) und Endeavour Silver (EXK), die ebenso zu den priméren
Silberminengesellschaften zahlen, belauft sich jahrlich auf 5 bis 9 Mio. Unzen.

Zu dieser Kategorie gehdren ebenso Polymetal International (POLY, in London notiert) und McEwen Mining
(MUX). Interessanterweise bezeichnen sich diese Unternehmen selbst als primére Goldproduzenten. POLY
besitzt zwar die drittgré3te, primare Silbermine weltweit (die Dukat-Mine in Russland), aber diese stellt
lediglich eine Ausnahme dar. Auch wenn die Ertrédge durch Silber die Ertrdge durch Gold in der aktuellen
Operation von MUX in Argentinien geringfligig Ubersteigen, zielt das Unternehmen auf die Entwicklung eines
goldzentrierten Portfolios ab.

Schlusslicht in dieser Kategorie bildet das einzige Junior-Unternehmen, Tahoe Resources (TAHO).
Angesichts seiner Marktkapitalisierung wurden wir dieses Unternehmen nicht als Junior einstufen. Dies ist
darauf zurlickzufiihren, dass TAHO noch kein Silber produziert hat. Aber schon bald wird dieses
Unternehmen zu den grof3en Produzenten gehdren, sobald sich seine in Entwicklung befindliche Mine mit
hohem Erzgehalt in Guatemala voraussichtlich Anfang 2014 in Betrieb genommen wird.

Die 16 verbleibenden SIL-Aktien machen insgesamt einen Anteil von ungeféhr 9% seines
Gesamtvermdogens aus. Die Marktkapitalisierung dieser kleineren Aktien liegt bei knapp unter 200 Mio. USD,
weshalb sie als Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung eingestuft werden. Zu dieser Kategorie
gehoren 10 kleinere Produktionsunternehmen und 6 Explorationsunternehmen.

Nachdem wir einen Blick auf alle SIL-Holdings geworfen haben, wiirde ich sagen, dass der SIL Silver Miners
ETF eine fantastische Moglichkeit ist, in Silberaktien zu investieren. Ich wirde diesen ETF Investoren
empfehlen, die diesen Sektor entweder gerade erst entdecken und/oder nicht daran interessiert sind, in
einzelne Aktien zu investieren.

Investoren, deren Toleranzgrenze etwas hoher liegt und die sich intensiver mit diesem Markt
auseinandersetzen wollen, erzielen jedoch héhere Gewinne, indem sie einzelne Aktien auswahlen. Wenn ein
Aktienkorb, in dem die groRen Aktien einen grof3en Anteil ausmachen, in der Lage ist, einen positiven Hebel
auf die Performance des Silberpreises zu bieten, stellen Sie sich einmal vor, was ein kleineres, gut
durchdachtes Aktien-Portfolio bewirken kann.

Wir bei Zeal sind auf Aktienanalysen spezialisiert und Silberaktien gehéren zu unseren Nischen. Kirzlich
haben wir ein dreimonatiges Forschungsprojekt abgeschlossen, in dem wir die in den USA und Kanada
notierten Silberaktien analysiert haben und unsere 12 Favoriten gefunden haben. Zu diesen zwdlf Aktien
gehoren sowohl kleinere Junior-Unternehmen als auch die weltbesten Produzenten. Die Profile dieser
Unternehmen finden Sie in unserem brandneuen, 29-seitigen Report. Kaufen Sie Ihr Exemplar noch heute!

Einige dieser Aktien, die wir gekauft haben, sind in unseren wochentlich und monatlich erscheinenden
Newslettern der letzten Monate beschrieben. Die unrealisierten Gewinne aus einigen unserer offenen
Positionen haben die SIL-Gewinne dieser Woche Uberschritten. Das Wachstumspotential dieser Aktien ist
enorm, je mehr der Silberaufschwung an Fahrt gewinnt. Wenn Sie herausfinden méchten, in welche Aktien
investieren, abonnieren Sie noch heute!

Im Endeffekt sind Investoren, die Aktien von Unternehmen gekauft haben, die in der Exploration, in der
Entwicklung und in der Férderung in priméren Silberlagerstatten tatig sind, im Laufe des Silberbullenmarktes
reichlich belohnt worden. Dank der Einflihrung des SIL Silver Miners ETF ist dieser Sektor nun in der Lage,
Investoren auf einem vollig neuen Weg zu erreichen.

Nachdem wir uns naher mit dem SIL beschéftigt haben, kdnnen wir bestatigen, dass dieser ETF die
Performance dieses hochriskanten, profitablen Sektors widerspiegelt. Sobald ein neuer Ansturm auf
Silberaktien stattfindet, wird der SIL mit offenen Armen auf die neuen Investoren warten. Jeder ETF hat
jedoch auch seine Nachteile. Fur Investoren, die hach einem besseren Hebel Ausschau halten, als ETFs
bieten, gibt es nichts Besseres als ein gut durchdachtes Portfolio von Elite-Silberaktien.
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- Wie kénnen Sie nun von diesen Informationen profitieren? Wir veréffentlichen einen bejubelten monatlichen
Newsletter, Zeal Intelligence, der detailliert dariiber berichtet, wie wir die Lehren, die wir aus den Méarkten
gezogen haben, genau auf unseren Aktien und Optionshandel anwenden. Bitte betrachten Sie es fir
monatliche taktische Handelsdetails und mehr in unserem Premiumservice Zeal Intelligce zu uns zu kommen
... www.zealllc.com/subscribe.htm

- Fragen an Adam? Ich wirde mich sehr freuen, wenn Sie diese direkt an meine private Beratungsfirma
stellen. Bitte besuchen Sie www.zealllc.com/financial.htm fiir weitere Informationen.

- Gedanken, Kommentare oder Kritik? Schreiben Sie bitte an zelotes@zealllc.com. Auf Grund der
atemberaubenden und fortwédhrenden Uberflutung meines E-Mail-Postfachs, bedauere ich, dass ich nicht in
der Lage bin, alle E-Mails persdnlich zu beantworten. Ich werde alle Nachrichten durchlesen und weif3 Ihr
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