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Das Aufholpotential des Silberpreises ist grof3

17.03.2023 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

"Gold and silver are the emissions of nature: paper is the emission of art." — Thomas Paine (1736—1809)

Silber hat Potential

Die Pleite der US-amerikanischen Silicon Valley Bank am 10. Marz 2023 ist ein Weckruf fir Anleger und
Investoren, die bestehenden Risiken im Banken- und Finanzsystem nicht zu Ubersehen. Auch wenn die
US-Regierung jetzt schnell und umfangreich reagiert hat, um die unmittelbaren Folgen des Untergangs des
kalifornischen Bankhauses zu minimieren, so ist doch die Unsicherheit bei vielen Investoren grof3, die
Zweifel und Sorgen der Anleger wachsen. Zumal die Turbulenzen das US-amerikanische Bankensystem und
damit auch den US-Dollar, die Weltreservewahrung, unmittelbar betreffen.

Auf dieses Ereignis hat der Goldpreis bislang nur recht verhalten reagiert. Doch das dicke Ende kommt
wahrscheinlich erst noch. Denn die Problemlage, in der sich der Greenback sowie auch alle Ubrigen
ungedeckten Wahrungen sich leider befinden, wird nun immer offenkundiger, und die Suche nach
Diversifikationsmdglichkeiten auf Seiten der Investoren wird vermutlich zunehmen. Das spricht nicht nur fur
eine verstarkte Nachfrage nach Gold fur Wertaufbewahrungs- und Versicherungszwecke, sondern eréffnet
auch dem Silberpreis zusatzliche Steigerungspotentiale.

Kl Abkopplung des Silberpreises vom Goldpreis
Gold- und Silberpreis (jeweils in USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Wie die obenstehende Abb. 1 zeigt, gab es einen recht engen, positiven preislichen Verbund zwischen dem
Silber- und dem Goldpreis von 2007 bis etwa Anfang 2013. Danach haben sich die Preise merklich
entkoppelt. lhre richtungsmaRige Bewegung (Korrelation) ist zwar nach wie vor ausgepragt, aber die
Preisveranderungsraten des Silberpreises haben hinter denen des Goldpreises machtig hinterhergehinkt.

Ganz offensichtlich fiel in den vergangenen Jahren das Angebot relativ reichlich zur Nachfrageentwicklung
aus, so dass der Silberpreis zwar durchaus markante Schwankungen an den Tag legte, aber seit etwa 2014
eine dem Gold ahnliche trendmafige Aufwartsentwicklung schuldig geblieben ist.
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Bl Kriftiger Zuwachs bei Silber-ETFs
Sitberpreds (UsDioz) und Silber-ETF-Bestande (Mio. Feinunzen)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Interessanterweise ist jedoch die Silber-ETF-Nachfrage seit 2007 sehr kraftig angestiegen (Abb. 2), und
zwar durchschnittlich um 13 Prozent pro Jahr. Darin zeigt sich ein gestiegenes Interesse der Investoren an
Silber-Investments in Form von einfach und kostengtinstig handelbaren Silber-ETFs. Der starke Zufluss der
letzten Jahre hat sogar dazu gefihrt, dass mittlerweile fast eine gesamte Jahresproduktionsmenge in den
Kellern der Silber-ETF-Emittenten lagert. Wie in Abb. 2 ebenfalls erkennbar ist, hatte die Entwicklung der
Silber-ETF-Bestande einen gewissen Zusammenhang mit dem Silberpreis.

Der Aufbau der Silber-ETF-Besténde ging von Anfang 2007 bis 2012 einher mit einem steigenden
Silberpreis, der — in der Riickschau betrachtet — sich in eine Ubertreibung entwickelte und nachfolgend
wieder korrigierte. Es folgte dann eine ausgepragte Seitwartsbewegung bei den Bestanden der Silber-ETFs
bis etwa Mitte 2020, einhergehend mit einer Seitwartsbewegung des Silberpreises. Danach zogen die
Silber-ETF-Bestande und auch der Silberpreis wieder merklich an. Hangt also die weitere
Silberpreisentwicklung von den Zufliissen zu den Silber-ETFs ab? Diese Frage lasst sich leider nicht
eindeutig beantworten.

Denn es ist nicht eindeutig geklart, ob steigende Silberpreise zu verstarkten Zufliissen zu den Silber-ETFs
fuhren, oder ob es sich umgekehrt verhélt. Zudem steht die Silber-ETF-Nachfrage natirlich nur fiir einen Teil
der gesamten Silbernachfrage, und es ist nicht gesichert, dass die Veranderungen in den
Silber-ETF-Bestanden stets reprasentativ sind fiir die Entwicklung der gesamten Silbernachfrage. Und nicht
zuletzt bilden die Silber-ETF-Bestande ja nur die (Teil-)Nachfrage nach Silber ab, die Angebotssituation
bleibt auRen vor — und bekanntlich bestimmt sich der Preis des Silbers aus dem Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage.

Eine Frage des Preises

Wenn man versuchen will, den aktuellen Silberpreis zu bewerten — also feststellen mochte, ob er zu hoch, zu
niedrig oder gerade richtig ist —, dann kann man den Blick auf das historische Verhaltnis zwischen Gold- und
Silberpreis richten. Betrachten wir dazu die Zeit von Januar 2000 bis Marz 2023. Dieser Zeitraum enthalt
eine Phase, in der der traditionell enge Gleichlauf zwischen Gold- und Silberpreis beobachtbar war, als auch
eine Phase, in der sich dieser Zusammenhang gelockert hat. So gesehen dirften die Daten im betrachteten
Zeitfenster ein mehr oder weniger ausgewogenes Bild von der Gold-Silber-Preisrelation liefern.

Vor diesem Hintergrund entsprache einem Goldpreis von etwa 1.900 USD/oz ein Silberpreis im Bereich von
28 USD/oz (Abb. 3 a). Tatsachlich liegt der Preis flr Silber aktuell bei 21,70 USD/oz — und das signalisiert
ein Aufwartspotential des Silberpreises von 29 Prozent. — Um allerdings nicht iberzogene Erwartungen zu
befeuern, sei ein Blick auf Abb. 3 b geworfen. Sie zeigt ebenfalls den Silber- und Goldpreis, hier jedoch mit
indexierten Werten. So lasst sich besser erkennen, dass der Silberpreis im Durchschnitt der
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Betrachtungsperiode weniger stark gestiegen ist als der Goldpreis: Die gestrichelte Regressionslinie
zwischen Gold- und Silberpreis verlauft unter der 45-Gradlinie.

Genauer gesagt: In der Zeit von Januar 2000 bis Méarz 2023 ist der Goldpreis (in USD/oz) um
durchschnittlich 8,5 Prozent pro Jahr gestiegen, der Silberpreis um 6,2 Prozent. US-Dollarguthaben (verzinst
mit der 3-Monatszinsrate) haben im gleichen Zeitraum tbrigens nur durchschnittlich 1,6 Prozent pro Jahr
erzielt (ohne Berticksichtigung der Besteuerung). Mit dem Halten von Gold und Silber konnten also
langfristorientierte Anleger eine auch im Vergleich mit anderen Vermégensklassen attraktive Wertsteigerung
erzielen. Die Aussichten, dass sich diese Entwicklung auch in den kommenden Jahren fortsetzt, sind gut.

Wie jedoch bei jeder Investition ist auch hier zu beachten, dass der Einstiegspreis nicht zu hoch gewahlt
wird. Abb. 1 zeigt, dass es immer wieder Phasen gab, in denen der Silberpreis (wie natirlich auch der
Goldpreis) sehr stark in die Hohe gestiegen ist und nachfolgend uber einige Jahre hinweg korrigierte. Kauft
man zu extremen Preisspitzen, l[Auft man Gefahr, dass die erzielbare Rendite stark geschmalert wird, vor
allem dann, wenn der Edelmetallpreis lange Zeit braucht, um die Ubertreibung wieder abzubauen. Beispiel:
Am 21. Januar 1980 erreichte der Silberpreis 49,45 USD/oz im Londoner Fixing. Dieser Preis wurde bislang
nicht wieder erreicht. Am 28. April 2011 stieg er kurzzeitig auf 48,45 USD/oz.

Als langfristig orientierter Anleger ist man daher gut beraten, Silber (und auch Gold) vorausschauend zu
erwerben. Das heil3t, die Edelmetalle nicht in Phasen kaufen, wenn (nahezu) alle kaufen; und auch nicht in
Phasen verkaufen, wenn viele ihre Positionen verkaufen. Vielmehr bietet es sich an, in Phasen, in denen
das allgemeine Interesse an den Edelmetallen nicht besonders ausgepragt ist, Positionen auf- und
auszubauen. Beispielsweise indem man monatlich oder quartalsweise seine Kéaufe staffelt und sich dabei
nicht vom kurzfristigen Auf und Ab der Marktpreise irritieren lasst.

Der aktuelle Silberpreis ist aus unserer Perspektive attraktiv, um diese Strategie umzusetzen. Vor allem
auch deshalb, weil die Probleme im internationalen Kredit- und Geldsystem nach wie vor ungeldst sind und
sich weiter aufbauen — wie die Turbulenzen um Untergang der Silicon Valley Bank und die Rettungspolitik
der US-Regierung deutlich in Erinnerung gerufen haben sollten. Silber ist wie Gold "Geld in Wartestellung":
Langfristig gesehen sind sie das bessere Wertaufbewahrungsmittel, und es ist keinesfalls ausgeschlossen,
dass ihre Geldfunktion in nicht allzu ferner Zukunft wieder abgerufen wird — und das wére sicher mit einer
deutlichen Hoherbewertung gerade auch des Silberpreises verbunden.

Uber den Zusammenhang zwischen Silber- und Goldpreis von 2000 bis 2023

{a) Silberpreis in Abhangigkeit vom Gold- (b) Silberpreis in Abh3ngigkeit vom Gold-
preis {USD/oz) preis (indexiert)
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Periode: Januar 2000 bhis Marz 2023, Wochendaten.
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Silber versus Silber-Minenaktien. Ein paar Anmerkungen
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Die obige Abbildung zeigt den Silberpreis (USD/oz) und (beispielhaft fir ein Silberminenunternehmen) den
Aktienkurs von Pan American Silver von Januar 2001 bis Mérz 2023. Anleger sollten stets vor Augen haben:
Silber und Aktien von Silberminenunternehmen sind nicht das gleiche! Wer physisches Silber kauft, der
besitzt einen Rohstoff, je nach Sichtweise auch eine "Geldart".

Wer ein Unternehmen besitzt, der geht hingegen unternehmerische Risiken ein. Unternehmen kénnen
bekanntlich untergehen, solch ein Risiko ist mit physischem Silber nicht verbunden. Die Preise von Silber
und Silberminenaktien kénnen, missen aber nicht notwendigerweise gleichgerichtet verlaufen. Wenn das
Management einer Silbermine schlechte Entscheidungen trifft, kann der Gewinn ausbleiben. Und obwohl der
Silberpreis steigt, zieht der Aktienkurs der Firma nicht mit.

Auf der anderen Seite gibt es immer wieder Marktphasen, in denen die Aktienkurse stark steigen, starker als
der Silberpreis zulegt — wie beispielsweise die Zeit von Anfang 2000 bis 2008. Entsprechend scharf kénnen
allerdings auch die Korrekturen der Aktienkurse ausfallen. Im Falle von Pan American Silver bekam der
Anleger langfristig gesehen mehr Preisvolatilitét, aber nicht viel mehr Wertzuwachs als der Halter von Silber.
Kurzum: Wer in Silberminenaktien investieren will, der ist gut beraten, die Firmen sehr sorgfaltig zu
analysieren und dann auszuwahlen.
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