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Warnung: Irreführende Daten zu Silberangebot
& -nachfrage

22.09.2020 | Jan Nieuwenhuijs

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

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

Silber ist eine Währung

Im antiken Sumer, vor etwa 5.000 Jahren, war Silber eine Recheneinheit, ein Tauschmittel für große Käufe
und eine Wertanlage. Silber wurde seitdem in zahlreichen Zivilisationen als Geld verwendet. Da Silber
strapazierfähig und wertvoll ist, geht sehr wenig verloren. Mehr als 90% allen abgebauten Silbers ist noch
immer über Tage. Seit dem 19. Jahrhundert wird Silber außerdem für industrielle Anwendungszwecke
verwendet. Aktuell schätzt die CPM Group, dass sich die Hälfte allen oberirdischen Silbers in industriellen
Produkten befindet und die andere Hälfte in Münzen, Schmuck, Silberware und Investmentbarren steckt. Die
gesamte, oberirdische Menge Silber beträgt etwa 1,6 Millionen Tonnen.

/profil/284--Jan-Nieuwenhuijs
https://www.goldseiten.de/exit.php?url=https%3A%2F%2Fwww.voimagold.com%2Finsight%2Fthe-essence-of-gold-supply-and-demand-dynamics
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Bei verderblichen Rohstoffen deutet eine Marktbilanz, kalkuliert durch das Abziehen der Nachfrage vom
Angebot, auf die Preisrichtung hin. Grund dafür ist die Tatsache, dass die jährliche Produktion höher ist als
die oberirdischen Bestände. Wenn die Weizennachfrage steigt, kann das Weizenangebot nicht einfach so
erhöht werden - da es keine großen Reserven gibt, die den Markt betreten können - und der Preis muss
steigen. Die Weizen-Marktbilanz erzählt uns, dass es einen Überschuss oder ein Defizit am Markt gibt, das
den Weizenpreis entweder erhöhen 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 Überschuss/Defizit mit der Preisrichtung übereinstimmt, ist der
Balken grün; ist dies nicht der Fall, ist der Balken rot. Sie können sehen, dass die meisten Balken im Chart
grün sind und fast alle roten Balken zu Preiswendepunkten auftreten.
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Bei Währungsmetallen ist dieser Ansatz jedoch nicht angemessen. Der Grund dafür ist das
Stock-to-Flow-Ratio, das kalkuliert wird, indem die oberirdischen Bestände durch jährliche Produktion geteilt
werden. Das Stock-to-Flow-Ratio von Silber liegt bei etwa 30. Die jährliche Silberbergbauproduktion beläuft
sich auf 26.000 Tonnen und 800.000 Tonnen Silber steckt in Schmuck, Münzen und Barren, die die
Reserven ausmachen (und zum richtigen Preis den Markt als Angebot betreten können). Der Einfachheit
halber habe ich mich dazu entschieden, die oberirdischen Silberbestände, die Teil industrieller Produkte
sind, nicht als Reserven zu zählen.

Unten finden Sie einen Chart, der die Nettobilanz des Silbermarktes gemäß Daten des Silver Institutes
aktuellsten World Silver Survey zeigt. Sie sehen, dass sich der Markt über die vergangenen 16 Jahre
permanent im Defizit befand, während sich der Preis heftig auf- und abbewegte. Dies enthüllt, dass die
angegebene Nettobilanz irreführend ist.
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Dennoch heißt es im World Silver Survey 2018: "Am Silbermarkt, wie bei jedem Rohstoff der Fall, erklären
und beeinflussen physische Missverhältnisse die Preisbewegung..." Meiner Meinung nach kann es bei
Währungsmetallen keine physischen Missverhältnisse geben, da es zum richtigen Preis immer genug Metall
gibt.

Bei verderblichen Rohstoffen üben die Angebots- und Nachfragekräfte einen Druck auf die verfügbaren
Reserven aus, was den Preis in Bewegung bringt. Doch wenn die Bestände die jährliche Produktion stark
überschreiten, im Falle von Silber, ist es größtenteils der Handel von Reserven, der den Preis festlegt. Der
Silberhandel ist nicht auf das beschränkt, was das Silver Institute als Angebot (größtenteils Bergbauoutput)
und Nachfrage (größtenteils als neu produzierte Produkte) festlegt.

Es ist erwähnenswert, dass das Silver Institute nicht die tatsächliche Menge oberirdischen Silbers angibt,
was laut United States Geological Survey (USGS) und CPM Group 1,6 Millionen Tonnen sind. Das Institute
veröffentlicht tatsächlich "identifizierbare Bullionbestände", die etwa 60.000 Tonnen ausmachen. Es ist kein
Wunder, dass die Leute über das Stock-to-Flow-Ratio von Silber verwirrt sind.
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Frisieren der Zahlen

Das Silver Institute hat seine Methode in den vergangenen Jahrzehnten wiederholt verändert. Vor 2013 gab
es keine Nettobilanz, die in den World Silver Surveys veröffentlicht wurde. In diesen Jahren wurde der
Unterschied zwischen Angebot und Nachfrage als eine "angedeutete Nettoinvestition" oder "angedeutete
Nettodesinvestition" bezeichnet.
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Ein Marktüberschuss wurde als eine angedeutete Nettoinvestition bezeichnet und umgekehrt. Ich finde das
merkwürdig, weil der "Überschuss" (angedeutete Nettoinvestition), wenn das Angebot die Nachfrage
übersteigt, angeblich ein Grund dafür ist, warum der Preis steigt.

Im Jahr 2007 schrieb das Institute: "Wie hoch der Handelspannenpreis stieg, wurde größtenteils durch
anhaltendes Investorinteresse an dem Metall unterstützt. ...wie unsere relativ mäßige, angedeutete
Nettoinvestitionszahl für 2006 zeigt, blieb die Stimmung tendenziell überwiegend 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 Fälle positiv mit der Richtung des Silberpreises korrelierte.

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

Schlussfolgerung

Das Obige zeigt die Schwierigkeit für Beratungsfirmen, eine Marktbilanz für das zu präsentieren, was primär
eine Währung (ein Währungsmetall) ist. Meine Botschaft ist nicht, dass die Berichte des Silver Institutes
nutzlos sind; sie enthalten tatsächlich eine Menge wertvoller Daten. Ich bin nur skeptisch, was etwaige
Schlussfolgerungen angeht, die auf Basis einer Silbermarktbilanz gemacht werden - Überschuss oder
Defizit. Für mich macht es mehr Sinn, sich auf Variablen zu fokussieren, die ebenfalls den Goldpreis
antreiben - wie Inflation, Risiko und Zinsen - um ein Gefühl für die Silberstimmung zu bekommen. Beachten
Sie die untere Korrelation zwischen Gold und Silber.
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Wenn Ihnen dieser Artikel gefallen hat, dann können Sie den ursprünglichen Autor auf The Gold Observer
unterstützen oder den englischen Newsletter abonnieren.

© Jan Nieuwenhuijs
The Gold Observer

Dieser Artikel wurde am 12. September 2020 auf www.voimagold.com veröffentlicht und exklusiv für
GoldSeiten übersetzt.
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