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Silber - Kleiner Bruder von Gold?

06.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Silber wird haufig bereits in einem Atemzug mit Gold als alternative Wahrung und “sicherer Hafen* genannt.
In der Tat war Silber in der Vergangenheit flr eine lange Zeit Zahlungsmittel, offizielle Wahrung und
wertbestandiges Aufbewahrungsmittel. Aber wie viel von seiner einstigen Funktion hat heute noch Bestand?
Wir legen dar, warum wir Silber im Gegensatz zu Gold nach wie vor eher als zyklisches “Industriemetall”
denn als werterhaltendes Edelmetall betrachten, betonen aber auch, dass seine alte Funktion in Zukunft
wieder mehr an Bedeutung gewinnen kénnte.

Silber, das auch als “kleiner Bruder von Gold“ bekannt ist, besitzt mehr die Eigenschaften eines zyklischen,
industriellen Rohstoffes, als dass es wie Gold als 2Alternativwahrung” bezeichnet werden kénnte, und zwar
gleich aus mehreren Griinden:

So spricht die unterschiedliche Nachfrage/Angebotssituation der beiden Edelmetalle fir eine
unterschiedliche Bewertung ihrer Funktionen. So ist der Anteil der industriellen Nachfrage an der
Gesamtnachfrage bei Silber sehr hoch. Dieser lag namlich in den vergangenen zehn Jahren bei
durchschnittlich rund 62%. Bei Gold hingegen lag er 2010 nur bei weniger als 12%. Das bedeutet, dass nur
etwa jede dritte Silberunze fur nicht-industrielle Zwecke nachgefragt wurde. Ein Grof3teil der Silbernachfrage
unterliegt daher konjunkturellen Schwankungen.

Daruber hinaus gibt ein Blick auf die Terminkurven einen guten Einblick in die unterschiedliche Bewertung
der beiden Edelmetalle durch die Marktteilnehmer. Gold befindet sich stets in “Contango*, d.h. weist eine
ansteigende Terminkurve (Grafik 1). Das ist vor allem der Tatsache geschuldet, dass die Zentralbanken
jederzeit bereit sind, Gold an zugelassene Banken, die sog. Bullionbanken, auszuleihen, weshalb zu keinem
Zeitpunkt eine Knappheit eintreten kann und der Terminpreis “Leihgebihren® bzw. Finanzierungskosten
beinhaltet. Die Zentralbanken agieren also bei Gold ahnlich wie bei anderen Wahrungen als Geldgeber der
letzten Instanz. Silber hingegen befand sich seit 1975 an 166 Tagen bzw. 1,7% der Zeit in “Backwardation®
(fallende Terminkurven, Grafik 2).

Davon lag Silber allein in diesem Jahr 65 mal bzw. 37% der Zeit in Backwardation. Diese Konstellation ist
typisch fur Rohstoffe und nicht Wahrungen und zeigt vor allem die aktuelle Einengung des Angebots. In
diesem Jahr hat die starke Nachfrage der Anleger und der Industrie diese Knappheit verursacht. Somit
verhalt sich Silber nicht wie ein monéteres Gut, sondern wie ein knapper Industrierohstoff und wird auch als
solcher wahrgenommen.

GARaFIK T: Terminkurve von Gold befindet GRAFIK 2 ... Terminkurve von Silber ist
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Dass Silber nicht tber denselben monetaren Charakter verfiigt wie Gold, zeigt sich auch am Verhalten des
offiziellen Sektors. Die Zentralbanken einschlieZlich des IWF halten nach wie vor mehr als 30 Tsd. Tonnen
Gold in ihren Reserven. Die Notenbanken treten zudem seit dem zweiten Quartal 2009 mit einer Ausnahme
wieder als Nettokaufer am Goldmarkt auf. Dies zeigt, dass Gold von den Zentralbanken weiterhin als
Reservewahrung erachtet wird. Silber hingegen erfahrt eine derartige Wertschatzung seitens des offiziellen
Sektors nicht.

Zentralbanken halten kein Silber in ihren Wahrungsreserven. AulRer Gold bestehen diese Reserven
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ausschlief3lich aus Papiergeldforderungen. Gegen eine Nutzung von Silber als Reservemetall sprechen
wahrscheinlich vor allem logistische Grinde. Um den gleichen Wert an Silber zu lagern, sind bei derzeitigen
Marktpreisen etwa 80 mal grof3ere Lagerkapazitaten notwendig, als im Falle von Gold. Denn Silber ist nicht
nur deutlich billiger als Gold, sondern hat eine nur halb so hohe Dichte. Von daher dirften Zentralbanken
Gold auch in Zukunft den Vorzug geben.

Im Gegensatz zu Gold wurden bei Silber in den vergangenen Jahren die staatlichen Bestédnde sogar
kontinuierlich abgebaut (Grafik 3). Allein im vergangenen Jahr gab es laut Angaben des auf Edelmetalle
spezialisierten Researchunternehmens GFMS staatliche Silberverk&ufe von knapp 1400 Tonnen. Die
gesamten staatlichen Bestande sollen sich GFMS zufolge Ende 2010 nur noch auf 3410 Tonnen belaufen
haben. Hierbei handelt es sich allerdings nicht um Zentralbankreserven, sondern um Besténde, welche
aullerhalb des Zentralbanksystems gehalten werden.

Insbesondere Russland trat dabei als Verkaufer von Silber auf. Dieselbe Rolle spielt Russland auch bei
Palladium, einem anderen Edelmetall mit vorrangig industrieller Verwendung. Der Umstand, dass die
russische Zentralbank kontinuierlich Gold auf dem heimischen Markt aufkauft, nicht jedoch Silber, macht den
Unterschied zwischen den beiden Edelmetallen in der Wahrnehmung des offiziellen Sektors ebenfalls
deutlich.

Ein weiterer wichtiger Aspekt, welcher gegen Silber als monetéres Metall spricht, ist, dass es im Gegensatz
zu Gold in Krisenzeiten keine Wertstabilitét verspricht, sondern bei konjunkturellen Abschwiingen mit in den
allgemeinen Abwértssog gezogen wird. So verliert es in den zehn stéarksten Quartalsabschwiingen des
realen US-Bruttoinlandsproduktes seit 1968 im Schnitt 4,5% seines Wertes. Zum Vergleich: Gold kann
dagegen in den entsprechenden Quartalen durchschnittlich um 18% hinzugewinnen. Fir das Halten von
Gold spricht, dass es als eine Art Versicherung gegen globale Turbulenzen dient (siehe dazu unsere letzte
Publikation “Ist Gold krisensicher?* vom 9. August 2011). Silber aber ist hierfir jedoch ungeeignet, sondern
Uberzeugt nur in konjunkturell guten Zeiten.

Allerdings ist im vergangenen Jahrzehnt ein interessanter Trend zu erkennen. Mit nur noch 53% an der
gesamten Nachfrage verringerte sich der Anteil der Industrie im Jahr 2010 deutlich. Die dafur erstarkende
Investmentnachfrage in Form von Silber-ETFs und Munzverkaufen deutet darauf hin, dass Silber als
Wertgegenstand wieder an Bedeutung gewinnt (Grafik 4). Sollte sich dieser Trend weiter fortsetzen,
erscheint ein Comeback des weif3en Edelmetalls als wertstabile Anlage und Alternativwahrung wieder
moglich. Zum jetzigen Zeitpunkt allerdings ist festzuhalten, dass Silber nach wie vor mehrheitlich die
Charakteristika eines klassischen Rohstoffes aufweist.

GRapk 3. Staatliche Institutionen verkaufen Silber GRaFIK 4 Sliber als Investment wieder deutlich beliebter
Metto-Verkaufe staatlicher Silberbestande in Tonnen p.a. Monzabsatz und Silber ETF-Bestande in Tonnen
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TaeeLLE 1: Prognosen

Aktuell Jahresdurchschnitt

010941 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 2010 2011 2012
Gold 1826 1388 1449 1700 1800 1800 1700 1800 1900 1225 1575 1800
Silber 416 320 385 400 380 380 350 370 400 200 360 37E
Platin 1880 1793 1785 1800 1800 1850 1750 1880 1950 1625 1775 1880
Palladium 784 791 750 775 850 875 80O B75 925 520 7395 B70

Quartalsdurchschmite, baskrt auf Spotpredsen Yortag) Quele Commerzbank Corporates & Marksts

TageLLE 2: ETF Bestinde (Wochenwerte)

Absoclute Verinderung % Ver. Kommentar
Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr
Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 26.0811 89190.0 -1898.4 -5.6 25829 3.9 Zuletzt leicht Abflusse,
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 26.08.11 44835802 8447 .30322 20RI5 G 7.0 Bestande aber noch
Platin-ETFs {in Tsd. Unzen) 26.08.11 14250 30.4 497 410.4 40,5 immer nahe gines
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen)  26.08.11 19944 361  -90.3 2463 14,4  Rekordniveaus

Cuelle: Aloomberg, Commerzhank Corporates & Marksts

TagelLE 3: COMEX Bestinde (Wochenwerte)
Absolute Veriinderung % Ver.

Stand Bestand 1 Woche 1 Manat 1 Jahr 1 Jahr
Gold in Tsd. Unzen 26.08.11 11574 3.8 148 759 7.0
Silberin Tsd. Unzen 260811 105325 -369 11449 -6389 -4.8
Platin in Tsd. Unzen 260811 122 -0.1 0.1 -8 -6.5
Palladiem in Tsd. Unzen 26.08.11 559 6.0 4.4 -56 -9.1

Cuele: Bloomberg, Commerzbank Corporales & Markels

TaEELLE 4: Histerische Entwicklung

Aktuell prozentuale Veriinderung Historie
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seitJan  1Jahr Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410
Gold 1826 1.4 1.6 305 42 900 925 950 1100 1100 1200 1225 1375
Silber 41.6 2.2 3.6 36.7 ms0 125 140 145 175 170 185 180 265
Platin 1850 1.4 36 5.1 2000 1025 1175 1228 1400 1575 1625 1580 1700
Palladium 784 34 -4.9 2.0 503 200 235 2Vs 360 440 495 485 6BO

Quwile: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Marksis

TagelLE 5 Zentralbankgoldreserven (Monatswerte), Stand August 2011 (Verinderung in Klammern)

Land Tonnen Land Tonnen
SA 81335 Schweiz 1.0401
Deutschland 3.401.0 Russland 836,7 (+6.2)
IWF 28140 Japan 765,2
[talizn 24518 Miederlande 6125
Frankraich 24354 Indien 5577
China 1.054 1 EZB 5021

Cuelle: Waorld Gold Cowncd, Commerzhank Corporates & Marksts

TaBELLE B: Wichtige Termine

8. September EUR EZB-Ratssitzung
15, September USA Inflationsdaten August
2021, September USA FOMC-Sitzung
27. September INT Beginn des dritten Vertragsjahres im dritten Zentralbank-Goldabkommen
September IND Beginn der Feiertags- und Hochzeitssaison in Indien

Ouele: Bioomberg, Commerzbank Corporates & Markets
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Grarik 1 Performance Edelmetalle seit 2008
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GRaFIK 3: CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grark 5 Dow/Gold-Verhiltnis
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GraFik 7- Gold und Realzins
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Grarik 2- Performance Gold in verschiedenen Wihrungen
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Grari 4- Volumen Gold-ETFs

80 - 1900
En | 1700
1500
40 1 1300
30 | 1100
20 [ 900
700
1D . | Euu
o4 200

2008 2007 2008 2009 2010 2011
SPDR Gold Trust IShares COMEX
Gold Bullion (ETFS) C—IETFS
I 7KB m— Goldpreis (USDUnze), 1S

2005

Qualls: Bloombarg, Commerzhank Corporatas & Marksis

GraFk 6 Goldpreis und Goldminenaktien (HUl-Index)
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Grarik 8 Gold-Silber-Verhiltnis
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Grarik 9- CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GrarFik 11 CFTC-Daten: Platin (COMEX)

Grari 10; Volumen Silber-ETFs
500 5 50

450 4 in Mio. Unzen 45
400 4 40
350 4 as
300 4 30
250 4 25
200 4 20
150 15
100 0

50 4 ' r T T — 5

2008 2007 2008 2009 210 2011

3 Sitver ETF Volume (IShare) EEERIETF Sec. Physical
ZKE Silver ETF —Silper (5 e Unze), 15

Cusile: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Marksis

GreFk 12 Volumen Platin-ETFs
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GrarFik 13: CFTC-Daten: Palladium (COMEX) GRrarik 14 Volumen Palladium-ETFs
18 = in Tsd. Kontrakten 900 2,400 - 500
161 800 2,000 Egg
14 4 7
700
12 - 1,600 - 600
104 sau 1,200 - 500
500 -
B 1 ana 400
400
£ < 300
a - 300 400 4 200
24 200 a 1 . r r 100
] T T T T 100 2007 2008 2009 2010 20M
2007 2008 2008 2mo 2o ETFS Physical Paisdum (ETC) ZKE Psiiscum ETF
Spek. Metho-Long (5] ======Falladium (VS js Fainunzes, r3) ETFS Palladium Trust Palladiurm (USD/Uresl,
Queie: CFTC, Bloombeang, Commerzhank Corporates & Markets Queile: Bloombarg, Commerzbank Comporates & Warkets
20.05.2025 Seite 5/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GRraFik 15; Platin-Gold-Verhiltnis GRrarik 16; Platin-Palladium-Verhiltnis
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: “Rohstoffe kompakt, Commerzbank AG

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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