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Silberpreis bei 75 $ und
Produktionskostenbewertung

09.08.2011 | The Gold Report

Interview mit David Morgan

Der neue "Silber-Normalpreis" kénnte bei 75 $/ oz liegen. In diesem Interview mit The Gold Report lotet
David Morgan eine "Silberpreiskarte" aus, bei der das Metall wahrend des Sommertiefs theoretisch bis auf 5
$ pro Unze fallen und anschlieRend auf 75 $ springen kdnnte - wo ein neues Ausgangsniveaus etabliert
wird. Eine einheitliche Anwendung des Silver Institute-Standards fiur die Bewertung der Produktionskosten
von Silberproduzenten kénnte Anlageentscheidungen beim néchsten Aufschwung verbessern.

The Gold Report: In lhrem Morgan Report haben Sie ausgiebig Uber die Auswirkungen globaler
Finanzprobleme auf die Gold- und Silberpreise geschrieben. Fir die Euro-Griechenland-Tragddie und das
US-Schuldengrenzen-Debakel wurden zumindest voribergehende Lésungen gefunden. Wird der US-Dollar
dadurch Riuckenwind auf Kosten der Edelmetalle bekommen?

David Morgan: Vorhersagen, wie der Markt auf bestimmte Ereignisse reagieren wird, sind immer
schwieriger zu treffen. Wenn die Menschen erkennen, dass es ohne grof3e Opfer und so manchen Ausfall
keine wirkliche Losung im globalen Finanzsystem gibt, werden sie die Sicherheit der Edelmetalle suchen.
Auch wenn sich die Dinge wieder ein wenig beruhigen, so heif3t das nicht, dass die Edelmetalle nicht mit
nach unten gezogen werden. Gold und Silber kdnnten negative Reaktionen zeigen und vielleicht sogar
drastisch verlieren - 5 $ pro Silberunze gehért nicht vollkommen ins Reich der Unmdglichkeit. Ich wiirde
einmal sagen, dass wir méglicherweise gegen Mitte August einen Riicksetzer sehen werden.

The Gold Report: Heute erreichte Gold die Marke von 1.700 $/ oz - und eigentlich haben wir die eher ruhige
Sommerzeit. Kénnen die Kurse weiter steigen? Und was sind die Triebkrafte?

David Morgan: Ja, die Kurse kénnen weitersteigen, und die Triebkraft ist Unsicherheit. Man sieht ja die
ganzen Probleme an den Wahrungsmarkten. In Europa scheint die Kreditvergabe unter den Banken wieder
einzufrieren. Und das war einer der Faktoren, der zur Finanzkrise von 2008 beigetragen hatte. Es gibt viele
Gesichtspunkte, und alles lauft auf den Umstand hinaus, dass wir uns in der finalen Phase einer
Wahrungsentwertung von globaler Dimension befinden.

The Gold Report: Viele Wirtschaftsindikatoren - hier vor allem BIP und Verbrauchervertrauen - weisen
schwachere Daten auf als erwartet, von der Herabstufung des US-Schuldenratings durch Standard&Poor’s
ganz zu schweigen. Kénnte es wieder zu einem Selloff ahnlich wie 2008 kommen, und was wére die Folgen
fur die Edelmetalle?

David Morgan: Aus fundamentaler Sicht hat sich nichts grundlegend seit 2007 gedndert, mit der Ausnahme,
dass die Banken viel Geld zur Hand haben. Man muss verstehen, dass der Silbermarkt ein ganz eigenes
Wesen hat. 2008 verursachte der Selloff eine Knappheit, die den Preis des physischen Silbers im
Einzelhandel auf ca. 13 $ pro Unze trieb, wahrend Papiersilber an den Borsen bei unter 9 $ gehandelt
wurde. UberméRige Leerverkaufe trieben den Preis dann von ca. 20 $/ oz auf ganz knapp unter 50 $/ oz. Die
nachste Aufwartsbewegung wird Silber nach ein paar Versuchen iber die 50 $-Marke treiben, dann wird es
kein Zuriick mehr geben, bis sich ein neues Nominalniveau bei 65 $-75 $ ausgebildet hat.

The Gold Report: Woher kommt die Silbernachfrage? Ist es eher die Industrie oder der Investment-Bereich,
der die Nachfrage treibt? Geht der Auftrieb im Markt eher von den entwickelten Landern oder den
Schwellenlandern aus?

David Morgan: Schauen Sie nach Osten. An der Hong Kong Mercantile Exchange wird seit Juli ein
Silber-Terminkontrakt in US $ gehandelt. Als Grund fur die Auflage des Kontrakts wurde "stark gestiegene
internationale Nachfrage nach Silber" genannt, es wurde auch darauf hingewiesen, dass die
Binnennachfrage nach Silber zwischen 2008 und 2010 um 67% gestiegen sei. 23% des weltweiten
Silberverbrauchs entfielen letztes Jahr auf China. Heute verbraucht es viermal so viel Silber wie noch vor 12
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Jahren, und das ist immer noch nur ein Funftel des Pro-Kopf-Verbrauchs in den USA und Kanada. Die
Silbernachfrage wéchst im industriellen Bereich wie auch im Investment-Bereich.

Das Spiel hat sich aber geandert. Tag flr Tag gewinnen die physischen Markte an Kontrolle, und fur die
Banker wird es immer schwerer, den Markt zu ihren Gunsten zu Uiberzeugen. Das kann die Volatilitat nur
steigen lassen.

The Gold Report: Inwieweit wird der neue Standard des Silver Institutes Anlegern bei der Bewertung der
Produktionskosten von Bergbauunternehmen helfen? Kann er bessere Investitionsentscheidungen férdern?

David Morgan: Die Silberversion des Revised Production Cost Standard vom Gold Institute ist jetzt ein
Versuch, eine Bemessungsgrundlage fir die Silberproduktionskosten sektortibergreifend zu schaffen, bei
der quasi Apfel mit Apfeln verglichen werden sollen. In der Vergangenheit benutzten Unternehmen
unterschiedliche Metriken bei der Erstellung einer Schatzung fir die Kosten/ 0z. Manche lieBen die Royality
raus, andere wiederum die Liefer- und Veredlungskosten. Ein groRer Vorteil des neuen Kostenstandards ist,
dass er dazu betragt, die Fachsprache beziiglich der Benutzung der Begriffe Silberaquivalent/
Goldaquivalent klarzustellen.

Ca. 70% des Silberabbaus geschieht im Rahmen der Basismetallproduktion. Was aber passiert, wenn sich
ein Unternehmen mit sehr wenig Silber auf dem Projekt nun entschlief3t, die Silberaquivalent-Unzen in den
Berichten anzugeben? Theoretisch kdnnte das Projekt also gar kein Silber haben und trotzdem noch diesen
Aquivalent-Begriff benutzen, um den Basismetallen einen "Silberwert" zuweisen zu kénnen. Der
Silberstandard durfte diese Praxis unterbinden.

Der Standard ist ein allgemeines Buchungssystem. Es wird also per Definition nicht alle Umstéande abdecken
kdénnen, mit denen Produzenten in diesem Sektor konfrontiert sein kdnnen. Zum Beispiel wird ein "reiner"
Silberproduzent mit einer relativ geringen Basismetallproduktion im Vergleich zur Silberunzenproduktion
nicht die Moglichkeit haben, flr Basismetalle in der Kategorie "byproduct credits" eine grofl3e Zahl zu buchen.

Und da die Kosten fur die Veredlung von Basismetallen deutlich hdher ausfallen kdnnen als die Veredlung
von Silbererz (um bis zu 40%), so kdnnte sich dieser Unterschied negativ fur einen Produzenten auswirken,
wenn die Gesamtproduktionskosten (“Total Production Cost") gebucht werden. Andere mogliche
Disparitaten kdnnten entstehen im Hinblick auf Unzen "payable" oder "produced”, Besteuerung/
Transportkosten beim Export von Doré (halbreine Silber-Gold-Legierung) oder aber Silberkonzentrat, etc.

Die Standards sind zudem freiwillig. Es wird sich zeigen, wie einheitlich dieser Prozess der
Berichtserstattung befolgt wird. Beim Gold fand er breite Anwendung. Die ersten Hinweise darauf, wie es
beim Silber lauft, bekommen wir im Herbst, wenn bei den Silberproduzenten die Erstellung der
Geschaftsberichte fiir das dritte Quartal ansteht. Wenn ein Investor aber nun das Gefuhl hat, der Standard
hilft bei der Klarung, welche Gewinne ein Produzent tatséchlich bei seinen Operationen macht, so wird der
Standard wahrscheinlich zum Defacto-Maf in solchen Angelegenheiten werden.

Noch ein paar Worte der Vorsicht: Dieses Bewertungsinstrument sollte, wie auch jedes andere, nie als Maf3
betrachtet werden, das in erster Linie ausschlaggebend fir oder gegen eine Investmententscheidung ist.
Selbst wenn dieses Mal3 ein vollig korrektes Bild der Silberproduktionskosten eines Unternehmens
wiedergeben wirde, so wére es dennoch nicht gescheit, gleich "zuzuschlagen" - nur weil bei Unternehmen A
niedrigere Produktionskosten anfallen als bei Unternehmen B. Was, wenn lhr Unternehmen mit den
geringsten Produktionskosten verstaatlicht wird? Oder welche Auswirkungen hat es fiir die Produktion, wenn
ein wichtiger Schacht zusammenbricht?

Ich will damit nur sagen, dass der Weg zu hochwahrscheinlichen Anlageentscheidungen von einer ganzen
Reihe von Faktoren abhéangig ist; jeder bekommt eine subjektive Gewichtung und dann muss eine gewisse
Menge Risiko eingerechnet und akzeptiert werden, weil es schlie3lich die Unbekannten gibt - ganz gleich
wie gut sich die Zahlen ausnehmen. Also: Je mehr stimmige Faktoren, desto wahrscheinlicher ist es, dass
man bei einem "profitablen" Geschéft angelangt ist.

The Gold Report: Wollen Sie unseren Lesern noch einen abschlieRenden Gedanken mit auf den Weg
geben?

David Morgan: Ja. Da die allgemeine wirtschaftliche Situation immer mehr von Stress gepragt ist, ist jetzt
auch eine sehr gute Zeit, Uber wahres, echtes Vermdgen nachzudenken. Der alte Spruch, die besten Dinge
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im Leben wirden nichts kosten, ist in meinen Augen ein wenig naiv. Nichtsdestotrotz kénnten die Menschen
Uber Familie, Charakter, Gesundheit, Mitwirkung nachdenken und alle Dinge, die uns menschlich machen.
Vielleicht kbnnte man ein Experiment machen und sich fragen: "Was sind die 10 Dinge, die ich wertschatze
und die NICHTS mit Geld zu tun haben?".

The Gold Report: Danke, dass Sie sich die Zeit fur dieses Interview genommen haben.

David Morgan: Ich danke lhnen.

© The Gold Report

Dieser Artikel wurde am 08. August 2011 auf http://news.silverseek.com veréffentlicht und exklusiv fur
GoldSeiten ubersetzt.[/i]
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Dieser Artikel stammt von GoldSeiten.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.goldseiten.de/artikel/16945--Silberpreis-bei-75--und-Produktionskostenbewertung.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by GoldSeiten.de 1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

19.12.2025 Seite 3/3


http://www.theaureport.com
http://news.silverseek.com/SilverInvestor/1312836395.php
http://www.morgan-report.de
https://www.goldseiten.de
https://www.goldseiten.de/artikel/16945--Silberpreis-bei-75--und-Produktionskostenbewertung.html
/intern/agb.php
/intern/agb.php
/intern/datenschutz.php

