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Warnung: Irrefihrende Daten zu Silberangebot
& -nachfrage

22.09.2020 | Jan Nieuwenhuijs

Jedes Jahr veroffentlicht das Silver Institute die Zahlen zu Silberangebot und -nachfrage, die andeuten, dass
der Markt ein Defizit oder einen Uberschuss verzeichnet, auch wenn es keine Korrelation zwischen ihrer
"Marktbilanz" und dem Silberpreis gibt. Investitionsentscheidungen, die auf den Angebots- und
Nachfragedaten des Silver Institutes basieren, kdnnen schiefgehen.

In einem vorherigen Artikel habe ich diskutiert, dass Gold mehr wie eine Wahrung als ein Rohstoff gehandelt
wird. Ein Ansatz einer Gold-Marktbilanz, die einen Uberschuss oder ein Defizit andeutet, ist demnach weder
angemessen noch indikativ fur eine Preisrichtung. Da Silber sowohl monetéares Metall als auch
Industrierohstoff ist, benétigen dessen Angebots- und Nachfragedynamiken spezielle Aufmerksamkeit.
Meine Schlussfolgerung ist, dass Silber - genau wie Gold - mehr wie eine Wéahrung als ein Rohstoff
gehandelt wird.

Silber ist eine Wéhrung

Im antiken Sumer, vor etwa 5.000 Jahren, war Silber eine Recheneinheit, ein Tauschmittel flir groRe Kaufe
und eine Wertanlage. Silber wurde seitdem in zahlreichen Zivilisationen als Geld verwendet. Da Silber
strapazierfahig und wertvoll ist, geht sehr wenig verloren. Mehr als 90% allen abgebauten Silbers ist noch
immer Uber Tage. Seit dem 19. Jahrhundert wird Silber auRerdem fiir industrielle Anwendungszwecke
verwendet. Aktuell schéatzt die CPM Group, dass sich die Halfte allen oberirdischen Silbers in industriellen
Produkten befindet und die andere Hélfte in Miinzen, Schmuck, Silberware und Investmentbarren steckt. Die
gesamte, oberirdische Menge Silber betragt etwa 1,6 Millionen Tonnen.
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m Total Above Ground Silver (LHS) — Annual World Silver Mine Production (RHS)
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Bei verderblichen Rohstoffen deutet eine Marktbilanz, kalkuliert durch das Abziehen der Nachfrage vom
Angebot, auf die Preisrichtung hin. Grund dafir ist die Tatsache, dass die jahrliche Produktion hoher ist als
die oberirdischen Bestéande. Wenn die Weizennachfrage steigt, kann das Weizenangebot nicht einfach so
erhéht werden - da es keine gro3en Reserven gibt, die den Markt betreten konnen - und der Preis muss
steigen. Die Weizen-Marktbilanz erzahlt uns, dass es einen Uberschuss oder ein Defizit am Markt gibt, das
den Weizenpreis entweder erhéhen oder verringern wird.

Unten finden Sie eine Chart, der die Nettobilanz (Angebot minus Nachfrage) des Weizenmarktes zeigt. Die
Y-Achse ist invertiert. Wann immer ein Uberschuss/Defizit mit der Preisrichtung tibereinstimmit, ist der
Balken griin; ist dies nicht der Fall, ist der Balken rot. Sie kdnnen sehen, dass die meisten Balken im Chart
grun sind und fast alle roten Balken zu Preiswendepunkten auftreten.

20.09.2024 Seite 2/7



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

U.S. Wheat Market, Supply Minus Demand

m Net Balance (million bushels) —Wheat Price $/bushel (RHS)
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Bei Wahrungsmetallen ist dieser Ansatz jedoch nicht angemessen. Der Grund daflr ist das
Stock-to-Flow-Ratio, das kalkuliert wird, indem die oberirdischen Bestande durch jahrliche Produktion geteilt
werden. Das Stock-to-Flow-Ratio von Silber liegt bei etwa 30. Die jahrliche Silberbergbauproduktion belauft
sich auf 26.000 Tonnen und 800.000 Tonnen Silber steckt in Schmuck, Miinzen und Barren, die die
Reserven ausmachen (und zum richtigen Preis den Markt als Angebot betreten kdnnen). Der Einfachheit
halber habe ich mich dazu entschieden, die oberirdischen Silberbestéande, die Teil industrieller Produkte
sind, nicht als Reserven zu zahlen.

Unten finden Sie einen Chart, der die Nettobilanz des Silbermarktes gemaf Daten des Silver Institutes
aktuellsten World Silver Survey zeigt. Sie sehen, dass sich der Markt Uber die vergangenen 16 Jahre
permanent im Defizit befand, wéhrend sich der Preis heftig auf- und abbewegte. Dies enthiillt, dass die
angegebene Nettobilanz irrefiihrend ist.
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Global Silver Market, Supply Minus Demand
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Dennoch heif3t es im World Silver Survey 2018: "Am Silbermarkt, wie bei jedem Rohstoff der Fall, erklaren
und beeinflussen physische Missverhéltnisse die Preisbewegung..." Meiner Meinung nach kann es bei
Wahrungsmetallen keine physischen Missverhéltnisse geben, da es zum richtigen Preis immer genug Metall
gibt.

Bei verderblichen Rohstoffen iben die Angebots- und Nachfragekrafte einen Druck auf die verfliigbaren
Reserven aus, was den Preis in Bewegung bringt. Doch wenn die Besténde die jahrliche Produktion stark
Uberschreiten, im Falle von Silber, ist es grof3tenteils der Handel von Reserven, der den Preis festlegt. Der
Silberhandel ist nicht auf das beschrankt, was das Silver Institute als Angebot (grof3tenteils Bergbauoutput)
und Nachfrage (grof3tenteils als neu produzierte Produkte) festlegt.

Es ist erwahnenswert, dass das Silver Institute nicht die tatsachliche Menge oberirdischen Silbers angibt,
was laut United States Geological Survey (USGS) und CPM Group 1,6 Millionen Tonnen sind. Das Institute
veroffentlicht tatsachlich "identifizierbare Bullionbestande”, die etwa 60.000 Tonnen ausmachen. Es ist kein
Wunder, dass die Leute Uber das Stock-to-Flow-Ratio von Silber verwirrt sind.
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TABLE 1 - WORLD SILVER SUPPLY AND DEMAND

(million ounces) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Supply
Mine Production 7173 7530 7583 7917 8233 8678 8937 8934 8769 8557
Net Government Sales 15.6 44,2 12.0 7.4 7.9 - - - - -
Scrap 2006 2272 2612 2538 1912 1674 1502 1518 1538 1513
MNet Hedging Supply -17.4 50.4 12.2 -471 -34.8 16.8 78 -19.4 1.9 -2.8
Total Supply 916.1 1,074.8 1,043.8 1,005.8 9876 1,052.0 1,051.8 1,025.8 1,0326 1,004.3
Demand
Jewelry 176.9 1900 1915 1867 2197 2273 2233 2027 2045 2125
Coins & Bars 796 1741 2117 1612 2407 2336 2936 2087 1504  181.2
Silverware 53.2 51.9 475 438 59.3 61.2 63.2 52.4 576 61.1
Industrial Fabrication 528.2 633.8 6530 6001 6046 5963 5826 5664 5858 5786
..of which Electrical & Electronics ~ 227.4 3012 290.8 2667 2660 2639 2460 2339 2431 2485
..of which Brazing Alloys & Solders  53.8 612 632  61.1 63.7 667 615 55.3 57.5 58.0
...of which Photography 76.4 67.5 61.2 542 50.5 485 461 447 40.9 39.3
...of which Photovoltaic* - - 67.4 64.4 54.8 539 64.5 74.9 88.9 805
..of which Ethylene Oxide 4.3 87 6.2 a7 77 50 102 10.2 6.9 5.4
..of which Other Industrial* 165.8 1952 1642 1489 1620 1585 1544 1473 1484 1469
Physical Demand 837.8 1,049.8 1,103.7 991.8 1,124.3 1,118.4 1,162.8 1,030.2 998.4 1,033.5
Physical Surplus/Deficit 78.3 25.0 -59.9 139 -136.6 -66.4 -111.0 -4.4 34.2 -29.2
ETP Inventory Build 156.9 1295 -24.0 55.3 25 1.4 -17.8 49.8 24 -203
Exchange Inventory Build 153 .74 122 622 8.3 53 126 79.8 51.5 71.2
[Net Balance -63.3 -970 -48.0 -103.5 -1479 -62.5 -1058 -133.9 -197 -804 |
Silver Price, $ per oz. 1467 2019 3512 3115 2379 1908 1568 1714 1705 1571

*Photovoltaic demand included in “Other Industrial” prior to 2011

© GFMS, Refinitiv / The Silver Institute

Frisieren der Zahlen

Das Silver Institute hat seine Methode in den vergangenen Jahrzehnten wiederholt veréandert. Vor 2013 gab
es keine Nettobilanz, die in den World Silver Surveys veréffentlicht wurde. In diesen Jahren wurde der
Unterschied zwischen Angebot und Nachfrage als eine "angedeutete Nettoinvestition" oder "angedeutete

Nettodesinvestition" bezeichnet.
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Table 1 - World Silver Supply and Demand (million ounces) © Thomson Reuters GFMS / The Silver Institute

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Supply
Mine Production 597.2 613.6 637.2 641.3 666.1 683.0 713.6 752.7 757.0 787.0
Net Government Sales 88.7 61.9 65.9 1855 42.5 30.5 15.6 442 1z ) 7.4
Old Silver Scrap 196.0 198.7 202.7 206.2 203.0 200.8 199.8 228.8 258.1 253.9
Producer Hedging - - 45.9 - - - - 50.4 12.2 -
| Implied Net Disinvestment 7.8 - - - 1.4 - - - - - |
Total Supply 889.8 874.1 951.7 926.0 913.0 914.3 929.1 1,076.2 1,039.4 1,048.3
Demand
Fabrication
Industrial Applications 368.4 389.7 430.3 453.0 486.2 490.9 403.6 500.8 487.8 465.9
Photography 192.9 178.8 160.3 142.2 117.6 101.3 79.3 72.1 66.1 57.8
Jewelry 186.8 187.6 188.4 176.5 183.8 179.1 178.7 192.8 186.5 185.6
Silverware 85.1 68.3 69.6 63.4 61.5 59.8 55.0 52.8 48.3 44.9
Coins & Medals S5% 42.4 40.0 39.8 8957 65.3 78.8 99.4 118.3 o287
Total Fabrication 868.8 B866.7 888.6 8749 8889 896.4 7954 9179 907.1 846.8
Producer De-Hedging 21.0 2.0 - 11.6 24.1 8.7 17.4 - - ahl =
I Implied Net Investment - 5.4 63.1 39.5 - 9.3 116:3  158.3 132.3 160.0 I
Total Demand 889.8 874.1 951.7 926.0 913.0 914.3 929.1 1,076.2 1,039.4 1,048.3
Silver Price
(Average London US$/0z) 4879 6.658 7.312 11.549 13.384 14989 14674 20.193 35.119 31.150

Ein MarktUberschuss wurde als eine angedeutete Nettoinvestition bezeichnet und umgekehrt. Ich finde das
merkwurdig, weil der "Uberschuss" (angedeutete Nettoinvestition), wenn das Angebot die Nachfrage
Ubersteigt, angeblich ein Grund dafur ist, warum der Preis steigt.

Im Jahr 2007 schrieb das Institute: "Wie hoch der Handelspannenpreis stieg, wurde grol3tenteils durch
anhaltendes Investorinteresse an dem Metall unterstitzt. ...wie unsere relativ mafige, angedeutete
Nettoinvestitionszahl fir 2006 zeigt, blieb die Stimmung tendenziell iiberwiegend positiv." Diese Methode
war nicht akkurat, wie durch die Tatsache beweisen, dass die angedeutete Netto(des)investition von 1985
bis 2012 nur in 54% der Falle positiv mit der Richtung des Silberpreises korrelierte.

Im Jahr 2013 veranderte das Silver Institute seine Methode. Es wurde nicht nur der "Nettobilanzansatz"
tbernommen, es wurden sogar die Zahlen veréndert. Vorherige Jahre der angedeuteten Nettoinvestition
(Uberschuss) wurden zu Jahren negativer Nettobilanz (Defizit) verandert. Das kann man sehen, wenn man
die Daten aus den Jahren 2009, 2010, 2011 und 2012 vergleicht.

Schlussfolgerung

Das Obige zeigt die Schwierigkeit fir Beratungsfirmen, eine Marktbilanz fiir das zu prasentieren, was priméar
eine Wahrung (ein Wahrungsmetall) ist. Meine Botschaft ist nicht, dass die Berichte des Silver Institutes
nutzlos sind; sie enthalten tatséchlich eine Menge wertvoller Daten. Ich bin nur skeptisch, was etwaige
Schlussfolgerungen angeht, die auf Basis einer Silbermarktbilanz gemacht werden - Uberschuss oder
Defizit. Fir mich macht es mehr Sinn, sich auf Variablen zu fokussieren, die ebenfalls den Goldpreis
antreiben - wie Inflation, Risiko und Zinsen - um ein Gefinhl fur die Silberstimmung zu bekommen. Beachten
Sie die untere Korrelation zwischen Gold und Silber.
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Wenn lhnen dieser Artikel gefallen hat, dann kénnen Sie den urspringlichen Autor auf The Gold Observer
unterstitzen oder den englischen Newsletter abonnieren.

© Jan Nieuwenhuijs
The Gold Observer

Dieser Artikel wurde am 12. September 2020 auf www.voimagold.com veréffentlicht und exklusiv fur
GoldSeiten ubersetzt.
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