GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Silberaktien im Ruckstand

13.09.2011 | Scott Wright

Der Silberpreisverlauf war in diesem Jahr einfach tberragend. Nachdem der Silberpreis in den ersten drei
Quartalen 2010 zwischen 15 und 20 Dollar lag, begann mit neuen Hochstwerten im September ein
unaufhaltsamer Preisaufschwung. Bis Ende September hatte der Silberpreis sogar seinen
Bullenmarkthdchstwert von Anfang 2008 ubertroffen. Seitdem hat er sich mehr als verdoppelt!

Als Investor, der seit mehr als einem Jahrzehnt Silber sammelt, fand ich es sehr erfreulich, dass meine
Schatzkiste immer mehr an Wert gewann. Unsere Newsletter-Abonnenten haben davon profitiert, dass wir
bei Zeal ihnen seit Ende 2001 Investitionen in physisches Silber empfehlen. Damals lag der Silberpreis bei
nur vier Dollar. Silberbarren sollten Teil jedes Portfolios sein.

Angesichts der beachtlichen Silberpreisgewinne war ich gespannt, wie sich die Silberminenaktien meines
Portfolios entwickeln. Die Unternehmen, die dieses weil3glanzende Metall produzieren, sollten in Geld
schwimmen und einen vielversprechenden Leverage-Effekt auf den Silberpreis haben. Diese
produzierenden Unternehmen der nachsten Generation sollten eine enorme Wertsteigerung ihrer
Lagerstatten erleben.

Auch wenn die Silberaktiengewinne in den letzten Jahren recht erfolgversprechend waren, haben sie meine
Erwartungen nicht einmal annéahernd erfillt, denn vom Bullenmarkt war ich etwas anderes gewdhnt.
Angesichts des hohen Risikos sollten diese Aktien einen beachtlichen Leverage-Effekt auf den
Silberpreisverlauf haben, was momentan jedoch nicht der Fall ist. Dies kann man definitiv als Umschwung
bezeichnen, wenn man den vergangenen Preisverlauf betrachtet.

Leider hat der Goldpreis einen ahnlichen Umschwung erlebt. Goldaktieninvestoren waren in letzter Zeit
aulerst frustriert und das zu recht, wenn man den Goldaktienpreisverlauf mit dem Goldpreisverlauf
vergleicht.

Goldaktien werden oft als Gruppe durch die Augen des HUI-Goldaktienindexes betrachtet. Es ist &uferst
entmutigend, dass der HUI derzeit bei Werten liegt, die er Ende des Jahres 2010 erreichte, als der Goldkurs
bei 1400 Dollar lag, und nicht viel héher als Anfang des Jahres 2008 ist, als der Goldpreis 1000 Dollar
betrug. Die HUI-Gold-Ratio beweist diesen Umschwung, denn sie liegt derzeit bei Werten, die zum letzten
Mal 2008 erreicht wurden.

Auch wenn sich die Silberaktien meist an Gold und Goldaktien orientieren, war ich neugierig darauf, wie sie
sich im Verhaltnis zu Silber entwickeln. Leider gibt es aufgrund der winzigen Grol3e des Sektors keinen
aussagekréaftigen Indikatoren, der die Silberaktien als Gruppe misst. Der Silberaktienmarkt hat keinen Index
und aus verschiedenen Griinden findet der neue Silberminen-ETF keinen Anklang.

Es ist selbstverstandlich einfach, andere Sektoren mit dem Silbermarkt zu vergleichen, aber dies bietet noch
lange keinen guten Uberblick tiber die Lage des Silbermarktes. Deshalb habe ich mich dazu entschieden,
einige Daten zu erheben und meinen eigenen ,Index* zu entwickeln. Die Komponenten dieses Indexes sind
die Top 10 der Silberminengesellschaften, die an den wichtigen US-amerikanischen Borsen gelistet sind. Um
einen aufschlussreichen Uberblick zu bekommen, habe ich die Daten seit Silberbullenmarktbeginn im Jahr
2003 gesammelt.

Im Gegensatz zu anderen Indexen ist mein Index relativ einfach gestrickt. Ich habe die Tagesgewinne und
—verluste von jeder der zehn Aktien ermittelt und anschlie3end den Durchschnitt berechnet, der als
Grundlage des Indexes dient. (Hinweis: Die Daten einiger Aktien reichen nicht bis ins Jahr 2003 zurilick, da
sie damals entweder nicht gelistet waren oder noch nicht existierten. Die durchschnittlichen Tagesgewinne
und —verluste von 2003 bis 2006 werden aus den Preisen aller vorhandenen Silberaktien dieser zehn
Minengesellschaften ermittelt. Ab 2006 sind alle zehn Aktien vertreten.)

Der Index ist kein Produkt komplizierter Formeln, und weder nach Marktkapitalisierung noch nach Preis
gewichtet. Er dient eher als Stellvertreter des gesamten Silberaktienpreisverlaufes. Zu
Untersuchungszwecken basiert dieser Index auf dem Silberpreisverlauf beginnend am ersten Handelstag
des Jahres 2003.
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Auch wenn die Startpunkte tbereinstimmen, weicht dieser provisorische Index oft vom Silberpreis ab, da die
taglichen Gewinne und Verluste weit auseinander liegen. Wie erwartet belohnen die
Silberminengesellschaften, abgesehen von der Aktienpanik 2008, die Investoren reichlich, die das Risiko in
Kauf genommen haben. Wenn ein Investor beispielsweise Anfang 2003 in Silber und den Index investiert
hatte, hatte er bis heute einen Gewinn von 913 Prozent realisiert und sogar 1728 Prozent bis zu Beginn
dieses Jahres. Hatte ich einen anderen Startpunkt gewahlt, wirden Gewinne und Grafik anders aussehen.

Sie werden sicherlich merken, dass die Verlaufe von Silber und Silberaktien trotz der Abweichungen in etwa
Ubereinstimmen. Steigt der Silberpreis, so erleben auch die Silberaktienpreise einen Aufschwung. Erlebt der
Silberpreis einen Rickgang, so sinken auch die Silberaktienpreise. Diese visuelle Korrelation lag im Laufe
des Bullenmarktes bei 93,8 Prozent. Das bedeutet, dass etwa 94 Prozent des taglichen
Silberaktienpreisverlaufes mathematisch auf den Silberpreisverlauf zurtickzufuhren war.

Auch wenn diese Korrelation beachtlich ist (und abzusehen war) und in der Chart langfristig ein positiver
Leverage-Effekt zu erkennen ist, muss beachtet werden, dass der Leverage-Effekt im Laufe des letzten
Silberpreisaufschwunges unbemerkt blieb. Die meisten Investoren haben ein Kurzzeitgedéachtnis und
ignorieren, was sie den Silberaktien zu verdanken haben.

Was haben wir den Silberaktien in letzter Zeit zu verdanken? Es ist ungefahr zwolf Monate her, als der
Silberpreis die 20 Dollar-Marke durchbrach. In diesem Zeitraum stiegen die Silberaktienpreise laut Index um
118 Prozent. Gewinne dieser Art sollten einfach jeden Investoren gliicklich machen! Aber warum tun sie es
nicht? Der Silberpreis ist in demselben Zeitraum um 114 Prozent gewachsen. Die Silberaktien hatten keinen
positiven Leverage-Effekt auf den Silberpreis. Ein Leverage von eins zu eins ist nicht angemessen, wenn
man das hohe Risiko von Silberaktieninvestitionen bedenkt.

Was das Verhéltnis von Silberaktien und Silber betrifft, kann ich den Index nutzen, um eine
Silberaktien-Silber-Ratio (SSSR) zu erstellen. Die SSSR wird berechnet, indem man den taglichen Indexwert
bei Borsenschluss durch den téaglichen Silberpreis dividiert. Die Ratio gibt dartiber Aufschluss, wie sich die
Silberminenaktien im Verhéltnis zum Silberpreis verhalten.
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Die erste SSSR-Chart bietet einen umfassenden Einblick in die Bullenmarktentwicklungen des
Silberaktien-Silber-Verhaltnisses. Es fallt auf, dass die Silberaktien einen positiven Leverage-Effekt auf
Silber hatten. Da der Silberaktienindex auf dem Silberpreis basiert, liegt der SSSR-Startpunkt bei 1,0.
Daraus kann man schliel3en, dass eine Ratio von mehr als 1,0 einen positiven Leverage-Effekt zeigt.

Wichtiger ist jedoch, dass die SSSR daruber Aufschluss gibt, wo die Silberaktienpreise im Verhaltnis zum
Silberkurs angesichts vergangener Bullenmarktentwicklungen liegen missten. In diesem Zusammenhang
spielen die Folgen der Aktienpanik 2008 eine zentrale Rolle. Wie Sie sehen kénnen, hatte die Panik grof3en
Einfluss auf die SSSR.

Da die Panik einen Sonderfall darstellt, ist es sinnvoll, sich an der SSSR vor der Panik zu orientieren. In den
funf Jahren vor der Panik lag die durchschnittliche SSSR bei 1,64, wobei die Handelsspanne zwischen 1,30
und 2,0 lag. Das bedeutet, dass der Silberaktienindex jeden Tag ungeféhr 64 Prozent Uber dem Silberpreis

lag.

Dieser Normalzustand wurde von der Panik zerstort. Als sich der Sturm etwas gelegt hatte, lag die SSSR
deutlich unter 1,0, bei einem neuen Bullenmarkttief von 0,6. Eine fallende SSSR kann zwei Dinge bedeuten.
Entweder fallen die Silberaktienpreise schneller als der Silberpreis oder umgekehrt. Da sowohl Silber als
auch Silberaktien in der Panik einen Sell-Off erlebten, war ersteres der Fall. Die Silberaktien wurden
entschieden geschlagen!

Letztendlich merkten die Investoren, dass dies nicht das Ende der Welt ist und sie kauften Silberaktien zu
Schnéppchenpreisen. Wir bei Zeal kauften wie verriickt und im November 2008 empfohlen wir unseren
Abonnenten, eine qualitativ hochwertige Silberaktie zu ihren langfristigen Investitionen hinzuzufigen. Heute
liegt der noch nicht realisierte Gewinn dieser Aktie bei 1001 Prozent!

Es war nicht tiberraschend, dass sich die Silberaktienpreise nach der Panik schnell erholten. Wie Sie am
SSSR-Verlauf sehen kdnnen, hatten die Silberaktien im gesamten Jahr 2009 die Nase vorn. Bis Ende des
Jahres war die SSSR erneut zu ihrem urspriinglichen Trend zuriickgekehrt. Das ist Aul3erst erstaunlich,
wenn man das Ausmal} der Panik beachtet.

Noch beeindruckender war der anhaltende SSSR-Anstieg, in dem die 2,0-Marke tberschritten und die
Resistance erreicht wurde. In der ersten Hélfte des vergangenen Jahres behielten die Silberaktien die Nase
vorn. In dieser Zeit befand sich die SSSR jedoch nicht zwischen Resistance und Support. An diesem Punkt
begannen die Investoren, sich Sorgen zu machen. Wie konnten die Silberaktienpreise trotz des
Silberpreisverlaufes derart im Rickstand liegen? In der folgenden Chart wird genau diese ,Ich habe euch
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nichts zu verdanken“-Mentalitat der Investoren deutlich.

£50 ¢ T 2.50
Silver;Stocks/Silver.Ratio SSSR.
20102011 Sodmal
§45 -+ 200dma
224x - 2.21x | ;i 225
40 +Silwer
1 2.00
£35 + 1
ey
$30 ¢ 1.71x-.75
$25 —+ |
- i T 1.50
ASilver StochiOutperformance b
$2|:| _ W Salwver ﬂutpt'rlurm.lnt:- Where's the
Leverage?
T 1.25
£15 —+ . 1
i3 |
www.ZealLLC.com s
£10 t 1.00
2010 2011

In den ersten drei Quartalen 2010 erlebte die SSSR einen kontinuierlichen Riickgang. Dies war keine
Uberraschung, wenn man den Silberpreisverlauf beriicksichtigt. GroRtenteils lag der Preis im letzten Jahr
zwischen 15 und 20 Dollar. Eine solche Seitwartsbewegung fiihrt meist dazu, dass sich die Investoren aus
spekulativen Geschaften wie Silberaktien zuriickziehen und ihr Kapital woanders unterbringen.

Als der Silberpreis im September 2010 jedoch deutlich stieg, kamen die Investoren mit voller Kraft zuriick an
den Silbermarkt. Im Laufe des Aufschwunges erreichte der Silberpreis, nach seinem Bullenmarkthéchstwert

von Mérz 2008, ein neues Hoch. Erst nachdem die 30 Dollar-Marke erreicht wurde, legte der Silberpreis eine
Verschnaufpause ein.

Dieser Verlauf lasst das Herz aller Investoren und risikohungrigen Spekulanten héher schlagen. Als der
Silberpreis weiter stieg und Werte erreichte, die er zuletzt 1980 zu verzeichnen hatte, kauften sie
Silberaktien wie verriickt. Wie Sie am Trend der SSSR sehen kdnnen, lieBen die Silberaktien den Silberpreis
weit hinter sich. Die Investoren, die das hohe Risiko in Kauf genommen hatten, wurden reichlich belohnt.

Als der Silberpreis die 30 Dollar-Marke erreichte, ging den Silberaktien die Puste aus und im Dezember
erreichte die SSSR nach der Panik ein neues Hoch von 2,24. Der anfangliche SSSR-Einbruch fand
gleichzeitig mit einem Silberkursrickgang im Januar statt, in dem der Preis bis auf unter 27 Dollar fiel. Zieht
sich der Silberpreis zurtick, besteht meist kein Risiko und es ist an der Zeit, Aktien zu verkaufen. Investoren
kénnen nicht nur von einem einseitigen Leverage-Effekt ausgehen.

Der schwache Silberpreisriickgang war nur von kurzer Dauer und kurze Zeit spater naherte er sich erneuert
der 30 Dollar-Marke. Der Silberpreis stieg unaufhaltsam weiter, bis er die 50 Dollar-Marke tberschritt. Wie
Sie jedoch sehen kdnnen, waren die Silberaktieninvestoren nicht so euphorisch tGiber die neuen
Rekordhdhen.

Als Silber Ende April sein Hoch erreichte, lag die SSSR lediglich bei 1,65. Dies entspricht einem Ruckgang
von 26 Prozent. Silber liel3 die Silberaktien hinter sich und die Investoren rauften sich die Haare, da der
Silberpreis hoch war und die Aktienmarkte einen Aufschwung erlebten. Der S & P 500 erzielte sein
Jahreshoch ein Tag nach dem Silberpreishoch. Offensichtlich waren die Bedingungen fir einen
Silberaktienpreisanstieg und den damit verbundenen positiven Leverage-Effekt perfekt.

Die Silberaktienpreise erlebten zwar einen enormen Anstieg, sie stiegen jedoch langsamer als der
Silberpreis. Die SSSR-Schwache beweist, dass Aktieninvestoren nicht an die hohen Silberpreise glaubten.
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Wie die Querdenker erwarteten, erlebte der Silberpreis anschlieRend einen starken Rickgang.

Silber erreichte einen zeitweiligen Durchschnittswert von ungefahr 33 Dollar und erlebt seitdem gemeinsam
mit dem Goldpreis einen Anstieg, was zu einer ungewohnlichen Sommer-Rally der Edelmetalle fiihrte. Was
haben wir den Silberaktien in diesem letzten Anstieg zu verdanken gehabt? Angesichts der fallenden SSSR
lagen sie klar im Ruckstand. Dieses Mal hatten sie mit einem starken Gegenwind inmitten der
Aktienmarktkorrektur zu kampfen.

Leider haben wir den Silberaktien nicht genug zu verdanken! Bei einem Silberpreis von iber 40 Dollar sollte
es den Silberaktien eigentlich gut gehen. Aus irgendeinem Grund kénnen die Silberaktien den Investoren
nicht den Leverage-Effekt bieten, den sie verdient haben und den sie momentan brauchen. Diese Grinde
kdénnten z.B. ein Mangel an Vertrauen in diese hohen Werte, die Aktienmarktkorrektur oder das Festhalten
an vergangenen Ratio-Werten sein.

Erstaunlicherweise haben einige Investoren Schwierigkeiten, zu verstehen, warum wir diesen
Leverage-Effekt brauchen, wenn die Silberaktiengewinne hoch sind. Dieser Sektor gehorte in letzter Zeit zu
den erfolgreichsten. Es ist trotzdem einfach, die Notwendigkeit dieses Leverage-Effekts zu begreifen, wenn
man die Risiken bei der Investition in Minengesellschaften bedenkt. Diese Risiken kénnen geopolitischer,
geologischer, betrieblicher und/oder finanzieller Natur sein.

Um Investoren einen Ansporn zu geben, in Aktien dieser Art zu investieren, braucht man eine starke
Leverage-Wirkung. Bei hohem Risiko erwarten Investoren auch eine hohe Belohnung. Au3erdem gibt es
keinen Grund, diese Aktien zu besitzen, wenn die Gewinne nicht riesig sind und héhere Ertrage bei
Investitionen in weniger riskante Metalle erzielt werden.

Da wir gerade von Risiken sprechen, muss erwahnt werden, dass dieser Trend sehr riskant fur die
Silberminenindustrie ist. Die Unternehmen setzen auf Privatanleger, die Anteile an ihren Aktien kaufen und
somit die Entwicklung und den Ausbau der Lagerstétten finanzieren. Wenn die Bedingungen in Zukunft
ahnlich bleiben, reagieren die Investoren mit Desinteresse, was sehr gefahrlich fur die
Silberminengesellschaften von heute und morgen sein kénnte.

Welche Schliisse sollen wir also daraus ziehen, dass die Silberaktien im Rickstand sind? Wann wird sich
die Lage andern? Da wir alle nur zu den Sterblichen gehdren, kdnnen wir uns lediglich auf
Zukunftsperspektiven stiitzen. Kluge Investoren achten auf die vielen verschiedenen Faktoren, die die kurz-
und langfristigen Silberpreisbewegungen beeinflussen.

Der provisorische Silberaktienindex und die daraus resultierende SSSR kénnen als zweitrangige Faktoren
dienen, die fur die Beobachtung des Verlaufes und vielleicht fir Kauf- und Verkaufsentscheidungen hilfreich
sind. Fur Daueranleger, die sowohl Barren als auch Aktien besitzen und fir Handler, der gern in Aktien
spekulieren, sind solche Indikatoren duf3erst wichtig.

Angesichts der SSSR ist Eines sicher: In Zeiten wie diesen ist es aul3erst wichtig, bestimmte Aktien
auszuwahlen. Die Grundlage der Ratio ist ein Index, in dem die Gewinne und Verluste eines groRen Sektors
ermittelt werden. Und wie es bei Durchschnittswerten so Ublich ist, gibt es einige Sonderfélle. Einige der
Silberaktien liegen bei weitem tber oder unter dem Durchschnitt.

Ich will die Aktien, die weit Uber dem Marktdurchschnitt liegen. Ich méchte etwas fir mein Geld bekommen
und mich darauf verlassen kénnen, dass meine ausgewahlten Aktien einen positiven Leverage-Effekt auf
Silber haben, auch wenn dies bei den Silberaktien insgesamt nicht der Fall ist. Silber befindet sich
wabhrscheinlich immer noch inmitten des Bullenmarktes, in dem die Preise die vergangenen Héchstwerte
letztendlich wahrscheinlich in den Schatten stellen werden, wie wir es bereits zu Beginn dieses Jahres erlebt
haben. Angesichts der hohen Preise werden die Minengesellschaften erfolgreich sein. Ich habe keinen
Zweifel daran, dass das Interesse der Investoren an Silberaktien erneut geweckt wird. Dabei wird der
Leverage-Effekt eine entscheidende Rolle spielen.

Auch wenn derzeit ein Uberhang an Kaufpositionen am Goldmarkt herrscht, befinden wir uns in einer
historisch gesehen starken Jahreszeit fiir den Edelmetallmarkt. Vielleicht ist die SSSR bereit, aus ihrem
Abwartstrend auszubrechen und sich ihrer Resistance zu néhern, wenn die Bedingungen besser sind.
Deshalb ist es wichtig, dass Sie bereits jetzt Ihre Silberaktien-Einkaufsliste fertig haben. Und vielleicht ist es
an der Zeit, auf Zeal zu vertrauen, um die volatilen Markte zu verstehen.

Durch die Verodffentlichung unserer wochentlichen und monatlichen Newsletter miissen wir immer auf dem
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neuesten Stand der Marktentwicklungen sein. Wir versuchen, diese zu verstehen, indem wir aussagekraftige
Indikatoren nutzen und fundamentale Faktoren analysieren. Genau aus diesem Grund ist unsere
Erfolgsbilanz einzigartig. Alle 591 Aktien-Trades, die wir unseren Newsletter-Abonnenten seit 2001
empfohlen haben, haben auf Jahresbasis umgerechnete, durchschnittliche Gewinne von 51 Prozent
realisiert. Abonnieren Sie noch heute, erweitern Sie Ihr Marktwissen und gehéren Sie zu den erfolgreichen
Investoren.

Im Endeffekt sieht der Preisverlauf der Silberaktien inmitten des Silberkursaufschwunges insgesamt recht
vielversprechend aus. Wie die SSSR beweist, bieten diese riskanten Aktien den Investoren momentan
keinen positiven Leverage-Effekt, der jedoch notwendig ist, damit es sich fur sie lohnt. Auch wenn dieser
Mangel an Leverage nur von kurzer Dauer ist, hat er bereits eine riesige Angstwelle bei den Investoren
ausgelost.

Um dieser Angst entgegen zu wirken, ist es fur Investoren wichtig, einige Aktien zu finden, die einen
positiven Leverage bieten kénnen, auch wenn es der Sektor insgesamt nicht kann. Obwaohl sich der
Silberpreis in einer Art Schwebezustand befindet, da er eine saisonal starke Zeit des Jahres erlebt und ein
Uberhang an Kaufpositionen am Goldmarkt herrscht, missen Investoren in null Komma nichts bereit zum
Handeln sein.

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