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Der Einfluss des Silber-ETFs (Teil 3)

05.11.2012 | Scott Wright

Im Vergleich zu anderen Rohstoffmarkten kann der Silbermarkt zweifellos als winzig bezeichnet werden.
Angesichts des bisherigen Bullenmarktgewinns von mehr als 1000% bis zum letzten Silberpreishoch ist die
breite Produktpalette des Silbermarktes dul3erst attraktiv fur Investoren. Der SLV iShares Silver Trust ETF
stellt hierbei das wohl einmaligste und einflussreichste Produkt dar.

Das Ziel dieses ETFs liegt darin, den Silberpreisverlauf widerzuspiegeln (eine tberschaubare
Verwaltungsgebuhr nicht zu vergessen). Zwei Faktoren haben es dem SLV jedoch erméglicht, den
Silbermarkt im Sturm zu erobern. Erstens bietet der SLV Aktienhandlern die Méglichkeit, die
Preisbewegungen eines vielversprechenden Rohstoffs zu verfolgen, mit dem urspringlich nur
Futures-Handler handelten. Zweitens nutzt der ETF dieses Kapital, um physisches Silber zu kaufen.

Der SLV ist durch Silberbarren gesichert. Ein SLV-Anteil entspricht daher nicht nur dem Wert einer Unze
Silber, sondern wird von einer physischen Unze Silber gesichert, die sich irgendwo in einem riesigen Tresor
befindet.

Die Funktionsweise dieses ETFs ist angesichts der Sicherung durch physisches Silber selbstverstéandlich
etwas komplexer als tiblich. Im Gegensatz zu anderen Rohstoff-ETFs und -ETNs, die einen Preis lediglich
durch Futures-Kontrakte widerspiegeln, muss der SLV zusatzlich einen physischen Metallbestand verwalten.
Es ist &uRerst anstrengend, sowohl den Preisverlauf zu reflektieren als auch das tagliche
Angebot-Nachfrage-Verhaltnis auszugleichen.

Um den Preis eines Vermdgenswertes widerzuspiegeln, miussen Nachfrage und Angebot des SLV taglich ins
Gleichgewicht gebracht werden. Um den taglichen Kauf- und Verkaufsdruck zu neutralisieren, kauft oder
verkauft der SLV physisches Silber. Laut SLV-Satzung muss dieser tagliche Ausgleich erfolgreich sein, sonst
wurde sich der ETF vom Silberpreis abkoppeln.

Was die Kauferseite betrifft, steht der SLV vor einer Herausforderung, wenn es mehr Kaufer als Verkaufer
gibt. Wenn dies der Fall fir Stammaktien ist, kommt es zu einem Preisanstieg, bis das Gleichgewicht
wiederhergestellt ist. Im Falle des SLVs ware dies in Ordnung, wenn der Anstieg im Gleichschritt mit dem
Silberpreisanstieg stattfindet. In einem Borsenumfeld ist es jedoch unmdglich, den Preisverlauf eines
Rohstoffes eins zu eins zu reflektieren. Es kommt recht haufig vor, dass der tGbermaRige Kaufdruck schnell
zu einer Abkopplung des SLV nach oben fithren wiirde.

Der SLV muss dieser Abkopplung entgegenwirken, indem neue SLV-Anteile emittiert werden (in Blocken von
50 000 Anteilen) und die Einnahmen dazu genutzt werden, Silberbarren zu kaufen. Die neuen Anteile dienen
dazu, die Uberschissige Nachfrage zu absorbieren. Dies verhindert letztendlich, dass der SLV schneller
steigt als der Silberpreis.

Was die Verkauferseite angeht, kann es natiirlich jederzeit zu einem Uberschuss an Verkaufern kommen.
Wenn der tibermaRige Verkaufsdruck jedoch nicht kontrolliert wird, besteht das Risiko einer Abkopplung vom
Silberpreis nach unten. Um dies zu verhindern, muss der SLV Anteile zurtickkaufen (in Blocken von 50 000
Anteilen). Um genug Cash fur den Kauf dieser Anteile zu beschaffen, muss der SLV die entsprechende
Menge an Silberbarren verkaufen. Durch diesen Vorgang wird das tGberschiissige Angebot an SLV-Anteilen
erfolgreich absorbiert.

Die Marktaktivitat dieses ETFs kann einen wesentlichen Einfluss auf die Fundamentaldaten Silbers ausuben.
Da das Aktienmarktkapital durch den SLV entweder direkt in physisches Silber oder SLV-Anteile flief3t,
beeinflusst dieser ETF das Angebot und die Nachfrage des physischen Metallmarktes und demzufolge den
Silberpreis. Da der SLV aul3erdem sehr transparent bezuglich seiner taglichen Handelsaktivitat ist, kann uns
ein einfacher Chart zeigen, welchen Einfluss der SLV auf den Silbermarkt austiben kann.
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Die linke Achse bezieht sich auf den Nettovermégenswert des SLV (SLV Net Assets). Dieser Wert (in Mrd.
USD angegeben) wird berechnet, indem der tagliche SLV-Silberbestand durch den téaglichen Silberpreis
geteilt wird. Wenn der SLV seiner Aufgabe nachkommt und den Silberpreis widerspiegelt, sollte die rote Linie
ein Spiegelbild von dem sein, was Sie in einem Silber-Chart sehen. Die Silber-Holdings des SLV (in Mio.
Unzen) sind anhand der blauen Linie dargestellt und beziehen sich auf die rechte Achse.

Um einen genaueren Einblick in die vergangenen Jahre zu bekommen, beginnt der Chart mit dem Jahr
2008. Im April 2006 fand die Einfiihrung des SLV statt. Vielleicht kdnnen Sie sich noch daran erinnern, dass
die Reaktionen damals gemischt ausfielen. Im Gegensatz zu den meisten Investoren und Silberhaussiers,
die gespannt auf die Einfuhrung des SLV warteten, waren Industrieabnehmer weniger begeistert. Auch wenn
ihre Angste groRtenteils gerechtfertigt waren (z.B. dass das Angebot, das vom Markt genommen wird, fiir
eine Preiserh6hung sorgt), gab es keinen Halt fur Investoren, die von diesem spannenden
Handelsinstrument begeistert waren.

Das enorme Interesse in diesen ETF war von Anfang an sichtbar. Der Silberbestand des SLV erlebte
innerhalb von vier Monaten einen finffachen Zuwachs (bis auf 100 Mio. Unzen). Sogar in einer langen
Silberpreiskonsolidierung, die bis weit ins Jahr 2007 anhielt, erlebten die Silber-Holdings des SLV einen
Anstieg. Der UbermaRige Kaufdruck des SLV ist bereits zu Beginn des Charts erkennbar und liel3 erst einige
Jahre spéater nach.

Dieser Zuwachs bis zum SLV-Hoch im Jahr 2011 war einfach spektakular. Am spektakularsten war wohl der
Zuwachs des Silberbestands inmitten der berihmt-bertichtigten Aktienpanik im Jahr 2008. Dieser Zuwachs
zeigte, wie stark das Metall in einer Zeit war, in der Handler ausschliel3lich auf Cash aus waren.

In der Erholungsphase nach der Aktienpanik verzeichneten die SLV-Holdings einen Zuwachs. Von Anfang
2008 verdoppelten sich die Silber-Holdings des SLV innerhalb von zwei Jahren auf 300 Mio. Unzen. 300
Mio. Unzen ist eine Menge Silber! Wie viel? Eine durchschnittliche, grof3e Silbermine produziert innerhalb
eines Jahres ungefahr ein Hundertstel dieser Menge. Dieser Wert Ubersteigt die Jahresproduktion aller
priméaren Silberminen weltweit.

Der Einfluss des SLV auf die gesamte Angebotskette des Silbermarktes ist beachtlich. Im Jahre 2011 lag
das gesamte Silberangebot beispielsweise bei ungefahr 1,0 Mrd. Unzen (der hdchste Wert, der jemals
erreicht wurde). Der SLV-Silberbestand entspricht mehr als 30% des Angebots eines Jahres. In den
vergangenen 6,5 Jahren (seit der Einfihrung des SLV) machte dieser Bestand ungefahr 5% des weltweiten
Silberangebots aus.

Ich denke wirklich nicht, dass die SLV-Teilhaber mit einem solch schnellen und starken Bestandszuwachs
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gerechnet haben. Der SLV bt also zweifellos einen wesentlichen Einfluss auf das
Angebot-Nachfrage-Verhéltnis des Silbermarktes aus. Ich glaube wirklich nicht, dass die Silberpreise da
waren, wo sie derzeit sind, wenn der SLV nicht so viel Silber vom Markt genommen hétte.

Nichtsdestotrotz kann der SLV auch ein zweischneidiges Schwert sein. Wahrend die Verlagerung von
Aktienmarktkapital in Silber den Silberpreis zweifellos in die Hohe treiben kann, kann eine Verlagerung von
Aktienmarktkapital aus Silber sicherlich einen negativen Einfluss auf den Preis ausiiben. Dies war nach dem
Hochstwert des SLV-Silberbestands von 366 Mio. im April 2011 der Fall.

Dieses Hoch fand parallel zum parabelférmigen Silberpreisanstieg statt, der sein Hoch von mehr als 48 USD
einige Tage nach dem SLV-Hoch erreichte. Der bermafige Verkaufsdruck des SLV im Anschluss an dieses
Hoch fuhrte innerhalb von nur zwei Monaten zu einem Verlust von 61 Mio. Unzen. Silber musste in diesem

Zeitraum 24 % einbuRen und ich bin mir sicher, dass dieser SLV-Silberbarrenverlust die Verkaufe verstarkte.

Interessanterweise hat sich der SLV seit diesem Einbruch, der den SLV-Silberbestand im Juni 2011 zurlick
bis auf nahezu 300 Mio. Unzen trieb, mafR3geblich verandert. Der SLV-Silberbestand hat eine
Seitwartsbewegung erlebt und in den letzten eineinhalb Jahren eine horizontale Konsolidierungsspanne mit
einem Durchschnittswert von ungefahr 313 Mio. Unzen gebildet. Wahrend der SLV Stérke bewies, als Silber
einen leichten Abwaértstrend erlebte, deutet dieses mangelnde Wachstum auf ein gebremstes Interesse in
Silber von Aktieninvestoren hin.

Letztendlich nehme ich an, dass die SLV-Konsolidierung einer Warteschleife gleicht und der Aufwértstrend
schon bald fortgesetzt wird. Fir die meisten Aktieninvestoren, sowohl fur private als auch fur institutionelle,
stellt dieser ETF die einzige Mdéglichkeit dar, jemals physisches Silber zu besitzen. Ich gehe davon aus, dass
die Investitionsnachfrage nach Silber wieder steigen wird, sobald Silber mehr Anklang als
Portfolio-Komponente findet.

Die Bewertung des SLV sollte Investoren Zuversicht geben. Die Bewertung ist aufgrund der Sicherung durch
Vermogenswerte an den Nettovermdgenswert des Silberbarrenbestands gekoppelt. Seit seiner Einfiihrung
als ETF mit einem Vermogenswert von unter 300 Mio. USD hat der SLV gewaltige Fortschritte gemacht. Bis
Anfang 2008 verzehnfachte sich seine Bewertung. Seitdem hat er sich zu einem der weltbesten, durch
Vermdgenswerte gesicherten ETFs entwickelt.

Was die Bewertung des SLV angeht, ist der enorme Zuwachs von September 2010 bis April 2011 besonders
interessant. In diesem Zeitraum verzeichnete der SLV einen Silberbestandzuwachs von 70 Mio. Unzen,
wahrend der Silberpreis einen Anstieg von ungefahr 150% erlebte. Dies flhrte zu einem Anstieg des
SLV-Nettovermdgenswertes um beeindruckende 233%, bevor er parallel zum Silberpreis ein Hoch erlebte.

Auch wenn die SLV-Bewertung seitdem gefallen ist, lag sie im Laufe des vergangenen Jahres bei ungefahr
10 Mrd. USD. Aufgrund dieser hohen Bewertung zahlt der SLV nicht mehr zur Kategorie "geringe
Marktkapitalisierung“, sondern zur Kategorie "mittelgro3e Marktkapitalisierung“. Der SLV hat sich zu einem
weitreichenden Handelsinstrument entwickelt, das der Silbersektor so verzweifelt nétig hatte.

Durch sein beeindruckendes Wachstum hat sich der SLV zu einer der grof3ten, silberbezogenen Aktien
entwickelt. Nur Elite-Streaming-Unternehmen wie Silver Wheaton und die weltweite Nummer 1 der
Silberminenunternehmen, Fresnillo PLC, verfigen von allen priméaren Silberhandelsmoglichkeiten Uber eine
gréRere Marktkapitalisierung.

Die Bewertung der meisten weltgré3ten und -besten Silberminenaktien ist geringer als die des SLV. Ich gehe
davon aus, dass diese Tatsache die Handler verstimmt, die anfanglich zu den SLV-Gegnern gehorten, da
sie furchteten, dass der SLV Kapital aus den Minenaktien verlagert.

Die meisten Silberhaussiers stimmen faktisch ganz und gar nicht mit dieser Minderheit tberein. Wéahrend der
SLV vielleicht sogar wirklich einen Teil des Kapitals in Minenaktien vereinnahmt, ist die Kapitalmenge
wahrscheinlich lGiberschaubar. In Wahrheit steht der SLV nicht in Konkurrenz zu diesen Aktien. Sie
unterscheiden sich darin, was sie Investoren zu bieten haben.

Es gibt selbstverstandlich einen Zusammenhang zwischen dem SLV und den Minenaktien, da die
Minengesellschaften ohne einen hohen Silberpreis nicht erfolgreich sind. Isoliert betrachtet ist der SLV
jedoch abhangig vom Silberpreis, wohingegen die Minenaktien einen Hebel auf die Gewinne der
Minengesellschaften bieten.

Der SLV und die Minenaktien verfuigen zudem uber unterschiedliche Risikoprofile. Der SLV ist riskant, da er
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an einen volatilen Rohstoff mit geringer Marktkapitalisierung gebunden ist. Die Minenaktien hingegen tragen
sowohl das Risiko des Metalls als auch das Risiko des Unternehmens. Wenn Sie die betrieblichen,
geologischen, geopolitischen und andere Risiken beriicksichtigen, die Minengesellschaften aufweisen,
werden Sie sehen, dass Minenaktien ein weitaus héheres Risiko bergen.

Ich bin der Uberzeugung, dass die meisten SLV-Investoren nicht in diesen Sektor investiert hatten, wenn es
diesen ETF nicht geben wirde. Und dies ist nicht darauf zurtickzufuhren, dass sich SLV-Teilhaber fur den
SLV statt fir Minenaktien entscheiden, sondern darauf, dass sie entweder in den SLV oder gar nicht in
silberbezogene Instrumente investieren. AuRerdem ist die Handler-Zielgruppe fur Minenaktien eine andere.

Diejenigen unter uns, die im Minenaktiensektor handeln, haben eine gréf3ere Risikotoleranz,
selbstverstandlich in der Hoffnung, dass dieses Risiko weitaus grol3ere Ertrage bedeutet. Diese Aktien
bieten einen enormen, positiven Hebel auf Silber, was im Laufe des Silberbullenmarktes zu legendéaren
Gewinnen gefuhrt hat. Sogar im letzten Silberpreisaufschwung haben die Minenaktien den SLV problemlos
uberholt.

Der SLV hat die Lage der Minengesellschaften in jedem Fall verbessert. Zweifellos spielt der SLV eine grol3e
Rolle fiir einen wachsenden Silberpreis. Dieser hthere Preis ermoglicht Minenunternehmen, héhere Margen
zu erzielen. Der SLV ist in jedem Fall ein Win-win-Geschéft fur Minengesellschaften und Investoren.

Ich bin der Meinung, dass der SLV weder das Minenaktienkapital noch private Investitionen in physisches
Silber vereinnahmt. Kluge Investoren wissen, dass der SLV nie als Ersatz fiir physisches Metall genutzt
werden sollte (was wir bei Zeal seit langem als grundlegende Portfolio-Komponente empfehlen). Der SLV
bietet eine vollig neue Mdglichkeit der Silberinvestition und -spekulation.

Wir bei Zeal sind seit Bullenmarktbeginn grof3e Silber-Befurworter. Wir empfehlen den SLV Investoren, die
kein Risiko eingehen wollen und neu am Silbermarkt sind als auch Handlern, die an den Optionsmarkten
handeln. Im Falle eines Silberpreisanstiegs entscheiden wir uns jedoch fir das gewaltige
Wachstumspotential der Minenaktien.

In unseren anerkannten wochentlich und monatlich erscheinenden Newslettern haben wir in Erwartung des
unserer Meinung nach grof3en Silberaufschwungs in den kommenden Monaten in Silberminenaktien
investiert. Um herauszufinden, welche Aktien wir genau empfehlen und um unsere erstklassigen
Marktanalysen zu lesen, abonnieren Sie noch heute!

Wenn Sie ein Aktienhandler sind, der einen detaillierten Einblick in die jeweiligen Minenaktien braucht, bieten
wir Thnen unsere umfassenden Forschungsberichte, in denen wir die Profile unserer Lieblingsaktien
vielversprechender Sektoren vergffentlichen. In unserem neuesten faszinierenden 29-seitigen Bericht finden
Sie die Profile unserer 12 Silberaktien-Favoriten. Kaufen Sie lhr Exemplar noch heute!

Im Endeffekt hat sich der SLV zu einem zentralen Faktor der Silberwelt entwickelt. Dieser einzigartige ETF
bietet Aktieninvestoren eine neue Moglichkeit, mit einem der spannendsten Rohstoffe weltweit zu handeln
und physisches Metall zu besitzen. Seine Beliebtheit hat den SLV zu einer Vermdgensfundgrube gemacht,
die einen wesentlichen Einfluss auf den Preis austbt.

Auch wenn der SLV in den letzten eineinhalb Jahren eigentlich nicht viel Silber vom Markt genommen hat, ist
sein Einfluss seit seiner Einfiihrung deutlich erkennbar. Sobald es zu einem Silberpreisanstieg kommt, sollte
eine angemessene Menge an Aktienmarktkapital in den SLV fliel3en, sodass sein Silberbestand einen
Zuwachs erlebt und der Aufwartstrend des Silberpreises beschleunigt wird. Der SLV bietet Investoren eine
groRRartige Anlagemdglichkeit und auRerdem eine Verbindung zu den dynamischeren Minenaktien

© Scott Wright
Copyright by Zeal Research (www.ZeallLLC.com)

Dieser Beitrag wurde exklusiv fir GoldSeiten.de tbersetzt. (Zum Original vom 02.11.2012.)

- 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
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atemberaubenden und fortwahrenden 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
Feedback wirklich zu schatzen!
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