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St lor 41.06.2004 | Dr. Dietmar Siebholz

Hidggreiojungen

WEBHEIING \15rkt oder Manipulation?

— p 7

Giiigreithnichen, 7, Einstimmung auf dieses Thema sollte die Korrektur des Themas eines meines friiheren Reporte in "Ist
BEgUaEmmMeNen s \yirklich ein fairer Markt fiir Siloer?" vorgenommen werden. Er ist es nicht,

BeiHénddicht)

wvzen Hierzu vorab die Auffassung eines liberalen Puristen: Ein Markt ist der Ort, an dem nach fairen Regeln der
paiEyteRositioner,  sgleich zwischen Angebot und Nachfrage stattfindet. Mit meinem Essay will ich versuchen, Hinweise
“.‘ﬁ_mtt darauf zu geben, was das, was man als den Silbermarkt bezeichnet, namlich die Haupthandelsstatte, die
Blsifigeen COMEX in New York in wesentlichen darstellt. Da die anderen Bérsen, an denen Silber gehandelt wird, nur
m geringere Anteile am Weltbérsenumsatz an Silber aufweisen, kdnnen wir uns mit unseren Untersuchungen
wiiErsimdere 5, jer COMEX ausrichten.

Banfglabe

mﬁ_emde Zum Grundverstandnis einige Hinweise tber den Silbermarkt im allgemeinen:

@atittitionen

getivacht;
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débrdlidigt.

giellen

beatlichen Ferner ist wichtig, zu wissen, dass die offiziellen Umsétze an den Terminbdrsen in London und New York
Caehnlealgimgy  taglich durchschnittlich etwa 30.000 Kontrakte (& 5.000 Unzen pro Kontrakt) ausmachen; Tendenz steigend.
bigntd Aufs Jahr hochgerechnet, liegt somit der Terminbdrsenumsatz von Silber bei etwa 40 Mrd. Unzen, entspricht
Hier also in etwa dem Funfundvierzigfachen des Umsatzes an physischem Silber pro Jahr.

Miéviittungshaltungen

ergktanden, Bei sorgfaltigem Studium dieser Werte mussten sofort drei Dinge auffallen, und zwar die Tatsachen:
dle

Best

Jabder

fatigsam

gepragt.

Markt

bereinigt

werden

mussen.

Wer sind diese Marktteilnehmer?

Fruher standen sich vor allem in der COMEX die Silberverarbeiter als Kaufer, die Silberproduzenten als
Verkaufer, die Investment-Banken als Hedger und die Kleinanleger (= Investmentanleger-Spekulanten)
gegeniber. Inzwischen sind aufgrund der Lange des Preisabwartstrends zusétzliche Spekulanten auf beiden
Seiten des Marktes aufgetreten, die Kleinanleger, die von einem baldigen Ende des Baissetrends ausgehen
und die Hedgefonds, die auf die schnelle Mark aus sind. Durch die restriktiven Richtlinien, die sich
Hedgefonds wegen ihrer Risikohebel geben missen, sind diese in den letzten Jahren immer wieder zu den
Opfer der Commercials geworden, weil es diesen immer wieder gelungen war, erst die Hedgefonds in
Longpositionen beim Silber emotional hereinzufihren, um dann durch grol3e Abgaben am Terminmarkt die
Stoploss-Schwellen auszultsen, mit der Folge des Ausstiegs der Hedgefonds mit gro3en Verlusten. Diese
Entwicklung hat sich in der zweiten Aprilhalfte 2004 wiederholt und bestétigte im Prinzip die Uberzeugung
der Investment-Banken und deren Partner ("Commercial"), dass sie den Markt unter Kontrolle hatten.

Warum funktioniert dieses sich stets wiederholende Spiel?

Erstens ist festzustellen, dass der Silbermarkt ein sehr geringes Volumen ausweist, z.B. gegentiber dem
Gold (nur physisch):

Gold: 80 Mio. Unzen zu 400 US$ = 32,0 Mrd. US$ p.a.

Silber: 880 Mio Unzen zu 6 US$ = 0,528 Mrd. US$ p.a.
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Dazu gelten nicht die gleichen Spielregeln fur alle Parteien; obwohl als Anstandsregel (Usance) definiert ist,
dass Vorausverkaufe der Produzenten nur bis zur Hohe einer eigenen Jahresproduktion zugelassen sein
sollten, und die Vorausverkaufe (= Leerverkdufe) nur von Produzenten vorgenommen werden sollten, gibt es
eine Gruppe von Investmentbanken einschlie3lich des groften Sachversicherers in den USA (AIG), die von
Ihren Gegnern intern als "Gruppe der Sieben" oder "Wolfsrudel" bezeichnet werden. Diese Gruppe arbeitet
koordiniert, d.h. stimmt seine Aktionen zur Erhaltung ihrer Vorteile aus den Vorwartsverkaufen stets
miteinander ab. Allein dieses Verhalten entspricht nicht den Bedingungen eines freien Marktes.

In den letzten 18 Monaten haben sich aber kontrare Gruppen z.B. um die Berater Theodore Butler, David
Morgan und nicht zuletzt unter Mitwirkung der GATA (Interessenverbund von Goldanlegern in den USA)
gebildet, die durch Kaufe physischen Materials versuchen, die Marktzwéange beim Silber als Sprengsatz fur
die Mitglieder des "Wolfsrudels" werden zu lassen.

Gerade die Zusammenfassung der vielen Kleinanleger unter der 0.g. Gruppe war, neben dem
Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage im physischen Markt, maf3geblich am steilen Anstieg des
Silberpreises von 4,80 US$ auf 8,40 US$ verantwortlich. Die Mitglieder des "Wolfsrudels" konnten durch
eine koordinierte Aktien vor Ablauf des Mai-Future-Termins die Hedgefonds und viele Kleinspekulanten der
0.9. Gruppe um Ted Butler ausschiitteln. Die Gruppe wachst aber aufgrund der Basis-Aufklarungsarbeit Gibe
die tatsachliche Marktlage und wird eines Tages die Machtstruktur der Mitglieder des "Wolfsrudels"
zerstoren.

Nachdem aber die auRerordentliche Marktversorgung aus den Lagerbestadnden der USA und teilweise auch
Chinas nicht mehr erfolgt, andererseits die 0.g. Gruppe um Ted Butler u.a. Immer mehr zu Anlagekéaufen
schreitet, werden sich die Zwénge aus dem physischen Markt ergeben.

Dennoch sind die ungleich verteilten Moéglichkeiten an der COMEX nicht zu ibersehen: Die Commercials
zahlen fir ihre Terminverkdufe wesentlich geringere Einschisse pro Kontrakt, sie kdnnen im bestimmten
Fallen nicht zur Lieferung von physischem Silber an "Grol3kaufer" gezwungen werden. Nach der Definition
der COMEX sind Grof3kaufer solche, die mehr als 10 Kontrakte halten.

Was auch nicht tbersehen werden sollte, haben die Unterstitzer in der Verwaltung der COMEX noch die
Maglichkeiten, die Einschlsse pro Kontrakt bei entsprechender Uberhitzung (Frage: Wer definiert
Uberhitzung?) beliebig zu erhdhen. Da die meisten Kleinspekulanten relativ gro3e Mengen an Kontrakte
Ubernehmen, weil die Einschiisse sehr gering sind, fuihrt eine Verdoppelung der Einschiisse zu
Verkaufszwéngen bei diesen Kleinanlegern. Die COMEX hat im Zusammenhang mit den starken
Preissteigerungen im ersten Quartal 2004 die Einschiisse zweimal erhdht, wohl offensichtlich um den Druck
auf die Kleinanleger zu erhéhen und die Short-Positionen der Commercials zu entlasten.

Die von mir oben genannte Gruppe um Ted Butler hat nunmehr den Generalstaatsanwalt von New York,
Elliot Spitzer, aufgefordert, MalRnahmen gegen die Verantwortlichen der COMEX und deren
Kontrollbehérden zu ergreifen, um den andauernden Betrug gegen die Kleinanleger zu unterbinden. Elliot
Spitzer hat sich in der Vergangenheit stark in der Vertretung von Kleinanlegern engagiert, insbesondere
gegen Investmentfonds und Broker-Banken. Die Gruppe hofft, dass die Angst vor dem Engagement des
Elliot Spitzer die Commercials zu fairerem Marktverhalten veranlassen wird. Immerhin wird nachweislich
gegen bestehende Borsenregeln verstolRen.

Vorkommen von Metallen auf der Erde

Unterstellt, dass die Forderkosten fur die diversen Metalle in den unterschiedlichen Abbauformen etwa gleich
sind, dann musste sich ein ausgewogener Preis fur die verschiedenen Metalle aus der Haufigkeit des Metalls
und der Nachfrage nach dem Metall ergeben. Nach den mir zuganglichen geologischen Ermittlungen halt
sich der Anteil der Metalle in der Erdkruste, also in abbaubaren Tiefen in etwa folgenden Relationen:

Kupfer zu Silber Relation: 700 : 1 Silber zu Gold Relation: 15: 1 Gold zu Platin Relation: 10 : 1

Nachfrage am Silbermarkt

Unabhéangig vom Terminmarkt sind die Grundlagen des physischen Marktes wohl wesentlich fur die
Langfristbetrachtung; denn trotz des Riesenvolumens des Terminmarktes dirfte wohl die Angebots- und
Nachfragesituation am physischen Markt den wahren Trend vorgeben. Wie sieht nun der Markt aus, und
welche Chancen sind aus neuen Anwendungen zu sehen?

- Fotoindustrie/Filme: 300.000.000 Unzen (Zahlen aus 2002)
- Elektro/Elektronikindustrie: 350.000.000 Unzen
- Schmuck Investments und sonst.: 230.000.000 Unzen
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- Gesamtverbrauch: 880.000 000 Unzen

Davon werden aus der Schrottverarbeitung und der Auflésung von Silber-Investments geschéatzt 210 Mio.
Unzen, weitere ca. 60 Mio. Unzen aus der Auflésung von Staatsbestédnden (in 2002: China) und weitere 40
Mio. Unzen aus Vorausverkdaufen von Minengesellschaften des Markt zugefiihrt. Diese letztere Position wird
durch Verleihen von Silberbestadnden ermdglicht.

Die Nachfrage schwankt konjunkturabhéngig um ca. 5%; in 2002 ging sie bedingt durch den Riickgang des
industriellen Verbrauchs von ca. 930 Mio. auf 880 Mio. Unzen zuruck. Silber ist derzeit ein reines Schmuck-
und Industriemetall; als Wertaufbewahrungsmittel wird es seit Jahren nicht mehr angesehen.

Silber als Anlagemittel

Durch die Eliminierung von Silber als Munzmetall hat sich in den letzten 10 Jahren die Funktion des Silbers
als Wertaufbewahrungsmittel nahezu vollstandig verfliichtigt; alle "Spezialisten" haben schon lange den Tod
des Metalls Silber als Anlagegut bekannt gegeben. Meine Auffassung weicht hiervon ab: Die kommende
Inflationswelle wird den Wert der Edelmetalle, insbesondere des Silbers als das "Gold des kleinen Mannes"
erheblich in den Mittelpunkt riicken. Die kommende Investment-Nachfrage drangt dann aber auf leere
Markte, ja sogar Markte, bei denen fast eine ganze Jahresproduktion leerverkauft ist. Die Short-Positionen
der Investment-Banken belaufen sich namlich zur Zeit auf ca. 85.000 Kontrakte mithin auf ca. 425 Mio
Unzen oder 73 % einer Jahresproduktion.

Bei der Bewertung der derzeitigen Angebots- und Nachfrage-Situation und die zukiinftige Preisentwicklung
ist aber dieser mdgliche Trend in keiner Weise einbezogen worden.

ErschlieBung von Vorraten und Explorationsinvestitionen

Nach seinem Hohenflug Anfang der 80-er Jahre hat sich der Silberpreis auf das Band von 4 bis zu 7 US$
eingependelt; in der gleichen Zeit hat sich die Kaufkraft des US$ um 58% reduziert; die Kosten fiir die
Silberproduktion haben sich durch Einsetzen neuer Technologien um ca. 23% erhoht.

Seit Mitte der 90-er Jahre wurden bei den meisten Minengesellschaften die Investitionen in die Exploration
wenn nicht eingestellt, so aber wesentlich gekiirzt. Angesichts weiter steigernder industrieller Anwendungen
wird sich in den Folgejahren eine grol3e Licke ergeben, weil sowohl die staatlichen Reserven geleert sind,
als auch die Neuproduktion wegen der geringen Explorationstéatigkeiten aus den spaten 90-er Jahren
laufend zuruckgeht Viele Minengesellschaften haben erklart, dass sie die ErschlieBung von explorierten
Erzbestanden erst nach Erreichen eines Mindestpreises von 7 bis 8 US$ vornehmen werden. Da die
Produktionsaufnahme einer Mine heute mindestens 2 bis 3 Jahre, bei Neuexplorationen mehr als 6 Jahre
dauert, wird der Markt diese Perioden mangelnden Angebots ohne gré3ere Preiszugestandnisse kaum
durchstehen..

Konjunkturabhéangige Produktion von Silber

Der Silbermarkt wird ferner beherrscht von der Tatsache, dass der Silberabbau in der Regel (n&dmlich zu
mehr als 70 %) als Abfallprodukt anderer Metalle wie Gold, Zink, Kupfer, Blei und Zink erfolgt. Vom
jahrlichen Verbrauch von ca. 880 Mio Unzen wird etwa die Halfte als Abfallprodukt erzeugt; wenn also bei
konjunktureller Abkuhlung die sonstige Bunt-/Basismetall-Produktion konjunkturbedingt zurtickgeht, dann
vermindert sich automatisch die Silberproduktion. Da Silber andererseits preisunelastisch ist, d.h.
Preiserhéhungen fiihren nicht zur Verbrauchsminderung (Silber wird als strategisches Metall in vielen
Kleinstportionen in der Mikroelektronik, in der Elektroindustrie und der Medizintechnik bendtigt und es kann
nicht ersetzt werden) engen neue Anwendungen und Produktionsriickgange schon aus dieser Abhangigkeit
von den anderen Basismetallen den Markt gefahrlich ein.

Hedging durch die Minenunternehmen

In den vergangenen 10 Jahren haben die grof3en Silberhersteller ihre Produktionen von Silber (als
Abfallprodukt) wegen des Preisverfalls der Basismetalle durch Vorwartsverkaufe abgesichert, nur von den
wenigsten Produzenten weild man (anders als beim Gold) nichts Gber deren Hedge-Engagements. Lediglich
der Goldproduzent BARRICK GOLD hat anlasslich des Revirements in der Vorstandschaft in 2003 bekannt
gegeben, dass sie ca. 40 Mio. Unzen vorausverkauft hatten und diese Positionen bereinigt werden sollen.
Die Dunkelziffer liegt hier sehr hoch, vor allem, was die mexikanischen und australischen Minen angeht. Es
ist aber zu erwarten, dass eine erhebliche Menge an Silber von diesen Gesellschaften vorausverkauft ist und
damit eine wesentliche Nachfrage am Silbermarkt zusétzlich auftreten wird. Das gleiche Phanomen konnte
am Goldmarkt festgestellt werden, wo allein in den letzten drei Jahren die Nachfrage der Minen aus dem
Ruckkauf des gehedgten Goldes zur Erhéhung des Goldpreises gefuhrt hatte.
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Bébdaohiening Neue Anwendungen von Silber und Folgen der digitalen Fotografie

Battbaierd ot

Botifimilae)  Die Marktverspannungen sind seit Jahren gewachsen, nicht zuletzt durch neue Einsatzbereiche fiir Silber;
wlirktrische gleichzeitig wird von der verarbeitenden Industrie darauf verwiesen, dass bei Silberpreissteigerungen nach
Beiatgiz) Ersatzstoffen geforscht wird und durch die digitale Fotografie eine erhebliche Reduktion des

G Silberverbrauchs eintreten wird.

BRxioen- Mit diesem Essay sollte auch der Versuch gemacht werden, die grundlegenden Fakten zu eruieren und

Batitkemert  somit eine Marktbeurteilung fir die folgenden Jahre zu erméglichen.

wel@potliggem. Dazu die grundsiatzliche Feststellung, dass Silber in der Elektrotechnik, der Elektronik und in der

bhittin Medizintechnik nur in kleinsten Mengen pro Einheit benotigt wird, Silber aber bei diesen Anwendungen
deinon wegen der Einmaligkeit seiner Qualifikationen nicht ersetzbar ist:

Baringewiesenergigerst der beste Leiter fiir die Ubertragung elektrischer Energie, Silber hat den hichsten Warmeleitwert,
B EHAic es ist fur die Spiegelherstellung unersetzlich und in der Heilmedizin kann auf die bakteriologischen Vorteile

Haineda z.B. bei der Heilung von Verbrennungen und bei der Keimfreimachung von Wasser usw. nicht verzichtet

drerd
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WMUCke Welche zukunftsweisenden Anwendungen kénnen noch zur Nachfragerhéhung auf dem Silbermarkt fiihren?
gﬁ'dbg'te Es sind folgende Bereiche, die sich schon in der Erprobung und in ersten Anwendungen befinden:
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Silber wird dabei in kolloidaler Form eingesetzt. Das wére - sofern es im Grof3versuch noch bestétigt werden

Grocomputeraglaged eine Sensation, denn bislang war die Eigenschaft von Silber als Bakterientdter bekannt; Viren
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konnten bislang nicht durch herkdmmliche Materialien bekampft werden. Jetzt scheint sich eine Lésung
anzudeuten:

Virenbekéampfung auf herkdmmliche Art ohne die Gefahr einer Mutation der zu bekédmpfenden Viren, die sich
gegeniber anderen Mitteln schon inzwischen als resistent erweisen. Der Einsatz von Silber wiirde eine
Revolution in der Pharmaindustrie bedeuten, vor allem deshalb, weil das Zulassungsverfahren fir diese
Mittel wesentlich kirzer und billiger ware als die aktuelle Zulassung von sonstigen Medikamenten.
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B&dagipardtstrioysammen mit der Filmindustrie (CIBA und FUJI) hochwertige Filme, die mit hohem Silbergehalt fiir die
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Langfristspeicherung von farbigen Mikrofiches die Speicherung von Landkarten, Krankenhaus-Dateien,
Laborberichten, Bibliotheken usw. nicht mehr in digitaler Form, sondern auf Mikrofiches mit einer
garantierten Lebensdauer von mindesten 100 Jahren sicherstellen (miissen). Von dem in den speziell fur
diese Technologie entwickelten Filmen wird ein wesentlicher Anteil des darin enthaltenen Silbers fiir die
Langzeit-Haltbarkeit bendtigt; ein Recycling nach der Erstellung der Mikrofiches fiihrt zu keinem hohen
RecyclingsrickfluR des fir die Herstellung dieser Filme benétigten Silbers. Die ersten Auf-tréage fur die
Jenaer Firma aus dem Umfeld der Jenoptik wurden im Ubrigen durch deutsche und US-amerikanische
Behdrden erteilt.

Hintergrund: Die Archivierung sensibler Daten auf farbigen Mikrofiches erspart erhebliche
Computerinvestitionen, die permanente Angleichung der gespeicherten Dateien auf aktuelle Software und
die in 5-Jahres-Abstanden erforderliche Neuaufbereitung der im Computer gespeicherter Daten. Die in
Sicherheitsbehaltern gelagerten Mikrofiches sind unzerstorbar, billiger und durch Angriffe auf
Computeranlagen nicht beeinflussbar. Man schétzt den Silberverbrauch fur diese neuen Speicherungen auf
anfénglich ca. 40 Mio Unzen ab dem Jahre 2006.
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Silbers: Ein Riickgang silberhaltiger Filme reduziert in gleichem Masse auch die Schaffung des
Recyclingsilbers. Ein wesentliches Argument wird aber Ubersehen: Wenn aus digitaler Fotografie ein
herkdmmliches Bild gemacht werden soll (wer tragt, um das Bild seiner Kinder oder seiner Freundin bei sich
zu haben, schon immer einen Computer mit sich??), dann wird dieses Bild auf silberhaltigem Papier erstellt,
das gegeniber dem Bild auf einem Laserdrucker wesentlich langere Lebensdauer garantiert. Ein
unabhangiger Filmfachmann (Don Franz: "The Global Silver Halide Photographic Market") hat hiertiber
ausfuhrliche Daten veréffentlicht.

Er kommt zum Ergebnis, dass es wohl Einsparungen beim Silberverbrauch durch den Riickgang in den
westlichen Industrielandern geben wird, der aber durch den steigenden Verbrauch aus den aufstrebenden
Staaten wie Indien und China mehr als ausgeglichen wird.

Auch wird der Verbrauch durch einen Riickgang der Bildherstellung vom Film von derzeit ca. 135 auf 101
Milliarden Fotos in 2008 belastet, andererseits werden sich die Ausdrucke von Bildern aus digitalen Kameras
von derzeit ca. 3 auf 67 Milliarden im Jahre 2008 erhdhen.

Daraus wirde sich absolut gesehen eine Erhéhung der Produktion von silberhaltigem Fotopapier von derzeit
von 1,8 Milliarden gm auf 2,4 Mrd. gm in 2008 ergeben.

Resumee:

Der Silbermarkt (das gilt in &hnlicher Form auch fiir den Goldmarkt) wird beherrscht durch den hohen Anteil
an Terminkontrakten; aus der Unterversorgung des Marktes mit physischem Material entstehen aber im
Laufe der Zeit Marktspannungen, die nur noch durch Preissteigerungen zu Ifsen sein werden.

Neue Anwendungen werden diesen Druck erhdhen.

Es ist abzuwarten, dass trotz der Ungleichbehandlung der Marktteilnehmer sich letztendlich doch der
physische Markt als Grundlage fur die Bewertung des Rohstoffes Silber kurzfristig durchsetzen wird. Diese
Bereinigungsphase wird enorme Preisspringe auslésen, wenn diese auch mit allen Maf3hahmen und Mitteln
verhindert werden sollen. Da aber Silber nahezu vollstandig verbraucht wird, und das Recyceln derzeit nur
partiell bei der Verarbeitung der Filme stattfindet, kann eine Marktenge nicht mehr vermieden werden; dazu
wird die Informations-Koordinierung der kleineren Marktteilnehmer auch zu einer gréReren
Widerstandsfahigkeit gegen die Marktbeeinflussung durch das sogenannte "Wolfsrudel" beitragen. Von einer
Uberpriifung des Fehlverhaltens der groRen Marktteilnehmer durch die Behérden wird dabei nicht
ausgegangen.

Nach meiner Auffassung hat Silber als Wertaufbewahrungsmittel im Vergleich zu Gold noch wesentlich
gréRere Preisentwicklungen nach oben zu erwarten. Immerhin wird das Preisverhdltnis von Gold zu Silber
heute noch mit einem Wert von 64 : 1 gefuhrt.

Silber muss in physischer Form als Wertaufbewahrungsmittel angeschafft werden, bevor der grof3e Markt
umdenkt; dies kdnnte bald geschehen, wenn die Lieferengpasse - wie schon derzeit bekannt - weiter
steigen.

© Dietmar Siebholz

Nachtrag: Von einem GATA-Kollegen aus den USA erfahre ich gerade, dass eine Initiative eine Kooperation
verschiedener Partner anstrebt, mit der Unternehmen aus der Silberminen-Industrie eine eigene
Raffinerie-Kapazitat aufbauen, eigene physische Silberbestande im Rahmen einer gemeinsamen
Finanzierung darstellen und in eigenen Tresoren lagern wollen. Wenn sich eine ausreichende Anzahl von
produzierenden Minen an dieser Aktion beteiligt, dann will diese Kooperation einen eigenen Markt fir
physisches Silber zur Verfligung stellen. Danach géabe es zwei gespaltene Markte: Einen fur physisches
Silber, bei dem die Minen ihre Produktion im Kasse-Markt verauf3ern und Silber-Verarbeiter ihr Material
beschaffen kénnen (und dies ggfls. erweitert um einen auf 12 Monate beschréankten Terminmarkt, dieser
jedoch mit Liefergarantie durch die verkaufenden Minengesellschaften) und einen zweiten Markt fur
Future-Silber, an dem sich dann die Termin-Verkaufer einschlie3lich der oben bezeichneten
Investment-Banken und sonstige Akteure und die kleinen und groRen Termin-K&aufer austauschen kdnnen,
wenn sie nicht an einer physischen Lieferung interessiert sein sollten. Wenn in diesem Markt (= COMEX,
New York) dann ein Kaufer auf physischer Lieferung besténde, wird sich bald herausstellen, ob die
Verkaufer dann lieferfahig sein werden. Wenn dies Kooperation zustande kdme, stdnde der COMEX eine
Generalprobe ins Haus, ob sie Giberhaupt noch den Anspruch eines lieferfahigen Marktes erfiillen kann.
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