Silber-Argumente

Von Ulrich Heil
2008-09-11

Einleitung

Es gibt in Deutschland ca. 10 Mio. Fonds- und Aktienanleger, es werden weniger. Angeblich sollen 0,3% der
Haushalte in Deutschland Anfang 2007 Vermdgen in physischem Gold angelegt haben. In der Schweiz sollen
es deutlich mehr sein. Und Silber?

Silber ist alltaglich, Silber ist banal. Will man harte, belastbare Fakten haben, um es als Anlageinstrument zu
bewerten, kommt zunéchst jede Menge Nebel. Die Finanzindustrie beobachtet zunehmend Silber mit dem
Ziel, leichtes Silber zu handeln, also ,Papier-Silber®, ,virtuelles Silber* oder sogar ,gehebeltes virtuelles
Silber”. Hier geht es um schweres Silber, also physisches.

Mit groRem Interesse habe ich die ,20 Grinde fur ein Investment in Silber” von Gerhard Nadolny, Oktober
2007, gelesen, bedanke mich hiermit fir die Anregungen und mdchte diese hiermit kurz kommentieren und
erganzen.

Hierbei ist die Perspektive eines Anlegers mit folgenden Erwartungen und Zielen angenommen:
- Anlagehorizont 10 — 15 Jahre
- Liquidierbarkeit kurzfristig in Teilen oder vollstandig
- Kostenoptimierung (MWSt., Lager-, Versicherungskosten, etc.)
- Klare ,Heavy-Metall-Praferenz"

1. Aspekt- Inder Phase ,Winter" des Kontratieff-Zykluses sei Gold und Silber die beste Investition

Kommentar:

Sicher eine gute Investition, aber wirklich die beste? Das klingt dogmatisch. Ein guter Investor ist poly-
pragmatisch, niemals dogmatisch. Es ist durchaus denkbar, daf} es bessere Investitionen gibt.

Beispiele: Weinberge, Wasserquellen, Tropische Holzer, Olquellen in sicheren Landern, Anteile an einer
Lotteriegesellschaft, eine Kampfhundzucht, Anteile an einer Disco und einem Gehoérgerate-Akustiker oder
eine gute Kombination davon.

Allerdings sind physische Edelmetall-Markte eher speziell und auch oft eng. Sie erfordern eine gewisse
Expertise, die normale Leute derzeit nicht haben. Der Aufwand ein hinlanglich hohes Wissensniveau zu
erlangen, ist Uberschaubar. Man muf3, je nach Vorwissen, nur so viel Zeit investieren wie zum Erwerb
einer Haushalts-Spilmaschine, dal3 man nicht tiberteuerte, in Silber nachgebildete Sammler-Briefmarken
mit 2000% Aufgeld sich zulegt. So ein Zeug gab es in der letzten Silberhausse 1979/80. Damit weil3 man
jedoch noch sehr wenig tber das Timing und gar nichts tber spezielle Gebiete wie Minenaktien. Wie die
letzten Monate gezeigt haben, kann man dann immer noch satte 50% Verluste real erzielen.

Der Kontratieff-Zyklus, vorausgesetzt, dal’ es ihn Uberhaupt gibt, ist ganz sicher nicht so wie der letzte.

Die grof3te Hirde und Grenzen sind wie immer die eigenen Denk- und Handlungsgewohnheiten.

2. Aspekt - Silber habe eine monetére und industrielle Bedeutung

Kommentar:

Monetédre Aspekte: Miinzpragung,

2006, ca. 310t

2007, ca. 281t

Das ist von der GréBenordnung ca. 1% der gesamten Nachfrage. Psychologisch ist Silber immer noch ein
werthaltiges Minzmetall.

Allerdings: Silber ist im Gegensatz zu Gold eher zu félschen, da es derzeit billigere Metalle gibt, die ein
héheres spezifisches Gewicht haben. Die Farbe des Silbers ist fur Laien nicht besonders charakteristisch
im Gegensatz zu der von Gold. Das Falschen von Minzen durch Verwendung billigerer Metalle ist
aufwendig, da Abmessungen und Gewicht einfach hinreichend genau zu bestimmen sind; zudem kann
der Klang geprift werden. Sie benétigen lediglich ein Referenz-Objekt.
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Bei den 1000 oz. Silberbarren aus Kasachstan habe ich trotz namhafter Pragestempel immer noch Rest-
Zweifel, solange solche Barren nicht mal ab und zu probehalber eingeschmolzen und analysiert werden.
Die Kosten fur eine Félschung sind leider nicht prohibitiv hoch. Eine Félschung wére hier deutlich
lukrativer als bei Miinzen.

Industrie™:
Traditionelle Anwendungen:
- Fotographie (grof3ter Anteil mit Abstand, sinkt stetig)
- Legierungen (zum Teil kostensensitiv)
- Spiegel-Reflektionsglas
- Medizinische Anwendungen (z.B. als kolloidales Silber? ist interessant als alternatives
Antibiotikum, aber es braucht nur sehr kleine Mengen)

Es gibt viele neue Anwendungen, die sich erst noch entwickeln, hier die wichtigsten:
- Holzschutz
- Substitution von Blei in L6tzinn, wegen Reduzierung der Umweltbelastung
Solarpanels
- Wasseraufbereitung
Batterien (die ,Killerapplikation“ der 80ziger und 90ziger Jahre, Stand heute: lau, wird wieder mal
belebt)
- Chemische Entgiftung
- Lebensmittelhygiene
Transformatoren (noch in der Forschungsphase, hohes Potential)
Plasmabildschirme
Farben zum Ausdruck von Fotos
RFID, oft als derzeitige ,Killerapplikation“ mit stark wachsendem Verbrauch gehandelt, Bedarf ist
eher erniichternd: Schatzung fur 2017: 9,04 Mio oz

Diese neuen Entwicklungen brauchen Zeit, deutlich mehr Zeit als man euphorisch zunéachst schatzt.
Deren Anteil ist an der Gesamtnachfrage derzeit und die nachsten 5-7 Jahre eher gering.

Nicht alle technischen Entwicklungen fiihren zu einem Mehrverbrauch: Im 20. Jahrhundert wurde Silber
im Preis auch deswegen deutlich billiger, da Silber durch korrosionsfesten Edelstahl in vielen
Anwendungen substituiert wurde. Der Niedergang dauerte Jahrzehnte.

Die Geschichte der industriellen Edelmetalle ist immer auch eine Substitutions-Story.

Derzeit wird geht der jahrzehntelang dominierende Fotografie-Bedarf runter, verdeckt den Mehrverbrauch
in anderen Bereichen.

3. Aspekt - Silber sei fern vom Allzeithoch, was tiber 1000 USD pro Unze (1744) inflationsbereinigt
gewesen sein soll.

Kommentar:

Das sind Anker, die fir jemanden, der eine erwartete Restlebenserwartung von weniger als 50 Jahren
hat, praktisch irrelevant sind. Zudem ist eine Projektion von heutigen USD, auf das Jahr 1744 theoretisch
machbar, aber nicht trivial. Zudem sagt es nichts tber den ,richtigen” Preis aus. Der ,richtige” Preis ist im
Zweifel, wenn man verkaufen muf, also immer der Ankaufspreis von Kaufern, auch wenn der Preis
~manipuliert ist.

4. Aspekt - Langfristiges Gold-Silberverhaltnis von 1:31, daher hat Silber ein mindestens doppelt so hohes
Potential

Kommentar:

Ebenso kdnnte man das Verhaltnis von ca. 1:17,5 vorbringen, die relativen Haufigkeiten der Metalle in der
Erdkruste. Es gibt ein Potential der Remonetarisierung des Silbers. Allerdings ist das ein Prozel3 der
langer andauern wird.

Das Verhdltnis hangt immer von Angebot und Nachfrage ab. Der Silbermarkt und der Goldmarkt sind
etwas verschieden, sie korrelieren, wobei Silber deutlich starkere Schwankungen hat. Solche Verhéltnisse

! Quantitative Detailslazu: The Silver Book 2008, www.virtualmetals.co.uk/pdf/FS080100.pdf und
www.silber.de/anwendungen von_silber.html

2 Guter Uberblick in: Kithni/von Holst: KolloidalesliSer als Medizin, 2007

% Fortis/VM Group, The silver book, January 2008
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kénnte man fir beliebige Kombinationen bilden, interessant sind auch: Gold/Silber/Kupfer,
Silber/Strom[kWh], Silber/Erdol[Barrel], Silber/DJ Index oder Silber/Mensch”.

5. Aspekt - Silber sei knapper als Gold.

Kommentar:
Auf einem besseren Grol3stadtflohmarkt in Deutschland wird immer noch mehr, mengen- und wertmaRig,
mit Silber umgesetzt als mit Gold.

Es waren bisher immer bestimmte Warengruppen knapp. Oft sind es die Silbermiinzen, manchmal
Barren, eher selten Granulate. Seit einem Jahr scheinen die kleinen Einheiten knapp zu sein. Frisch
gepragte Minzen in nennenswerten Mengen, sind fast immer knapp; es werden relativ grof3e Aufgelder
bezahlt, die in der letzten Zeit sogar zunehmen. Man muf3 sich immer vor Augen halten, daf3 Miinzen
derzeit gerade mal ca. 1% des Marktes ausmachen. Wenn also von einer Silber-Miinzen-Knappheit im
Internet gesprochen wird, ist das nichts besonderes, es gehort zum Geschéaft der Hersteller keine grof3en
Mengen auf Lager zu produzieren.

6. Aspekt - Silber diene neben Gold zur Absicherung gegen Geldentwertung.

Kommentar:

Es gibt sehr viele Dinge, die sich dazu eignen: Alle lagerfahigen Metalle, die eine strategische Bedeutung
haben, Wald, landwirtschaftliche Flachen, glinstiges Brachland, Olivenbaume, Weinberge,
Wasserquellen, vermietete Immobilien in guter Lage, Geothermie-Anlagen in Ballungsgebieten,
Samenbanken, ...

Silber verursacht nicht unwesentlich Lagerkosten, Kosten fiir Versicherung etc., ca. 1-2% p.a.

7. Aspekt - Die Nachfrage der Industrie steige.

Kommentar:

Sie steigt langsam. Die Betonung liegt auf langsam. Wenn der Silberpreis stark steigt, fallt die Nachfrage
sogar.

Relativ neu dabei: Platin in Abgas-Katalysatoren soll demnéachst durch Silber substituiert werden. Es gibt
viele verschiedene Anwendungen. Jede einzelne Anwendung bendtigt einige Tonnen. Es gibt keine
Anwendung, welche die Nachfrage nach Silber schnell und stark treiben wiirde, wie es bei Palladium bei
der Einfihrung der Autoabgaskatalysatoren war. Selbst die Nachfrage nach RFID ist allein fur sich
genommen heute noch eher untergeordnet. Ein neues Miinzsammel-Programm hat heute immer noch
mehr EinfluR als RFID.

Ubrigens, in jedem Auto soll angeblich derzeit im Mittel 1 oz. Silber verbaut sein.

8. Aspekt - Die Nachfrage wegen Wertaufbewahrung wachse.

Kommentar:

Unter der Annahme, dal3 jemand ab 1.000 oz. in physischem Silber als Silberanleger definiert werden
kann, gibt es im deutschsprachigen Raum nicht viele davon, aber es sind deutlich mehr als 1.000. Ich
schatze diese Anzahl auf netto derzeit auf ca. 4.000 Anleger, Tendenz langsam steigend. Vielleicht ist der
Ansatz zu vorsichtig.

Die Firma Novartis hat vor ca. 2 Jahren beschlossen ca. 10 % der Pensionsriickstellungen in
Edelmetallen anzulegen, darunter ist auch Silber.

Es gibt die Silber-ETF. Diese haben den Silberpreis wahrscheinlich zunéachst auch steigen lassen. Sie
wurden bejubelt. Die ETF-Vorrate konnen offiziell oder auch inoffiziell auch verliehen werden und zur
Preissenkung verwendet werden. Ubrigens: GroRRe Silbermengen an zentraler Stelle gelagert, kdnnen im
Krisenfall durch die Regierung kostengunstig ibernommen werden.’

4 Jurgen Miiller: Silberférderung pro Erdbewohner:
http://www.goldseiten.de/content/kolumnen/artikep@storyid=8058

® Wirtschaftssicherungsstellungsverordnung in Dttsm 12.08.2004. Wenn Sie davon nichts mitbekomnadreh
sollten, ein Hinweis: Die Olympiade in Athen begaaimen Tag spater.
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Noch ein wichtiger Hinweis zu ETF: Fur mich ist das ,schweres Silber light".

Das ist die finanztechnische Umsetzung von Schriédingers Katze, von der man auch nicht weif3, ob sie in
der abschlossenen schwarzen Kiste tot oder lebendig ist, das ist also durch die Finanzindustrie
angewandte Quantenphysik. Falls Sie es jetzt nicht ganz verstehen, dann habe ich mein Ziel erreicht.
Diese Konstruktionen sollen von den Initiatoren nicht in der Vollstandigkeit verstanden werden. Sonst
kdme man als pragmatischer Anleger auf risikoarmere und kostengulinstigere Varianten.

Uberlegen Sie mal, wohin die schwere und leichte Komponente wandert, wenn es Probleme gibt. Es ist
natdrlich nicht immer so, dal3 sie die leichte Komponente bekommen, das ware zu einfach. Kleiner
Schoénheitsfehler: Nachdem Sie dort Geld eingezahlt haben, haben sie die Kontroll- und Gestaltungs-
Initiative weitgehend abgegeben. Das ganze kann man auch durchaus als asymmetrische Kriegsfilhrung
betrachten. Sehen Sie zu, dal3 Sie am langeren Hebel sitzen.

9. Aspekt - Das Silberangebot sei riicklaufig.

Kommentar:

Hier die Angebote

Silver Institute: 2006: 913,7 Mio oz; 2007: 894,5 Mio oz;
Fortis: 2006: 1102 Mio oz; 2007: 1097 Mio oz;

Die Datenunscharfen sind viel gréRer als der moégliche Rickgang. Gut greifbar sind die Zahlen der Minen,
die des Recyclings und der sonstigen Umschichtungen sind eher spekulativ.

10. Aspekt - Das Silberdefizit steige. Reserven und Recourcen der Silberminen héatten eine Restlaufzeit von
15-20 Jahren.

Kommentar:

Aus einschlagigen Publikationen (Fortis/VM Group, The silver book, January 2008) geht hervor, daf3 das
statistische Uberangebot von 2002 bis 2007 von 4053 t auf 7315 t gestiegen ist. Dabei sind die seit 2006
als Kaufer auftretenden ETF bereits auf der Nachfrageseite beriicksichtigt. Leider ist es fur mich
schwierig, diese Zahlen zu prifen.

Diese Zahlen stehen im krassen Widerspruch zu den vom Silver Institute verdffentlichten Zahlen:

Hier ist fir 2008 von einem leichten Uberangebot die Rede, was immer das auch bedeutet.

Dieses Argument betrifft vor allem das Silber aus den Primarminen, welche nur ca. 1/3 der Férderung
ausmachen. Der Rest der Forderung kommt aus Sekundarminen, also Blei-, Zinn-, Kupfer-, Gold-, und
anderen Minen, die Silber als Kuppelprodukt férdern.

Die Restlaufzeit oder Reichweite ist eine finanz-theoretische GréR3e, die von verschiedenen Parametern
abhangt wie: Langfristig geschatzter Absatzpreis, Explorationskosten, variable Férderkosten pro Unze,
Fixe Forderkosten, Steuern, Bewertung von Risiken und sehr wichtig: verwendete Zinssatze zum
Diskontieren der Zahlungsflisse.

Sobald der Silberpreis mittelfristig steigt, werden tendenziell auch Minen rentabel, die bisher jenseits der
Grenzkosten operieren wirden.

Beispiele fiir die relative Irrelevanz dieses Argumentes in einer dynamischen Umwelt: Die Voraussagen
des Club of Rome fur verschiedene Rohstoffe Mitte der 70ziger Jahre. Die meisten Rohstoffe mifiten
demnach langst viel knapper sein.

Die Restlaufzeiten sind dynamische Gré3en. Sie weisen zwar kurz- und mittelfristig Trends aus, haben
aber langfristig immer wieder Trendbriiche. Derzeit ist mir kein relevanter Minen-Rohstoff bekannt,
welcher ausgegangen ist oder kurz davor steht auszugehen. Falls ich Unrecht haben sollte, kontaktieren
Sie mich bitte umgehend. Ich bin immer noch auf der Suche nach einem wichtigen, lagerfahigen
Grundstoff, der die nachsten Jahre ausgehen wird.

Vergleich Erdol: soll 1919 eine Reichweite von weniger als 20 Jahren gehabt haben;

1940: 21 Jahre, 1960: 38 Jahre, 1998: 40 Jahre, 2003: 46 Jahre®.

® Wirtschaftsverband Erdél- und Erdgasgewinnung,eRéserven und Ressourcen, Potenziale fiir die figéirErdgas-
und Erdélversorgung.
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11.

Aspekt - Laut Izzy Friedmann wirde Silber immer steigen, solange es nicht kiinstlich hergestellt werden
kénne.

Kommentar:
Ein einfaches nominales Steigen ist nicht aussagekraftig, wenn die BezugsgréRe, hier USD oder Euro,
kontinuierlich durch Inflation der Geldmenge Wert verliert.

Eine kunstliche Herstellung beispielsweise durch Kernspaltung, ist moglich, sie ist jedoch extrem teuer.
Wabhrscheinlich billiger ware es, Silber von einem Nachbarplaneten zu holen, das erscheint aber die
nachsten 50 Erdjahre fast ausgeschlossen, zumindest ist es mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit nicht wirtschaftlich.

Besonders nachdenkenswert:

Die Silbervorkommen sind eher oberflachennah , wahrend die Goldvorkommen in der Erdkruste mit
der Tiefe zunehmen. Per Satellitentechnik kbnnte man bestehende Silbervorkommen eher finden als
Goldvorkommen. Das koénnte bedeuten, dafd die bestehenden leicht ausbeutbaren Reserven bei Silber
langst abgebaut wurden oder gerade abgebaut werden. Ein mégliches Indiz dazu: Das Silber/Gold
Mengenverhaltnis der Férderung ist deutlich kleiner (ca. 8:1) als das Silber/Gold Verhaltnis in der relativen
Haufigkeit 15-20:1.

Offene Fragen dabei: Gibt es wirtschaftlich ausbeutbare Silbervorkommen auf Grénland, in der Antarktis,
auf dem Meeresboden?

Vermutung: Es gibt mdglicherweise hydrothermale Quellen im Meer, die Silberminerale ausscheiden.
Die Abbaukosten waren allerdings recht hoch. Sollten tatséchlich die in den 80ziger Jahren so
propagierten Manganknollen tatsachlich geférdert werden, ware wenigstens ein Teil der Technik da, um
auch Silber zu férdern. Wird aber mindestens 10 Jahre dauern, bis das relevant sein kénnte.

Folgende Waren steigen potentiell auch immerfort, wenn die Weltbevdlkerung zunimmt;

Sauberes Trinkwasser, ein groRer Haufen rostiger Fahrrader, ein Schiffscontainer voller Kuckucksuhren
aus Tropenholz, eine gut erhaltende Pirelli-Kalender-Sammlung oder ein original verpackter 286 PC, wie
sie manche gunstig einkaufende Behorden in ihren Kellern noch haben sollen.

12.

Aspekt - Dollar und Schuldensystem seien am Ende. Nur in Gold und Silber kbnne man seine Werte
inflationssicher aufbewahren.

Kommentar:

Der USD wurde schon 6fter totgesagt (1931/33, 1968/73, 1979, 2007/8). Irgendwann wird es eine
Neuordnung geben. Es ist keine Katastrophe, es ist etwas vollig normales. Die letzte in Deutschland war
Ubrigens 1989/90. Es kann in zwdlf Monaten sein, in zwei Jahren oder erst in zwolf Jahren. Eine
Neuordnung kann bedeuten, daf’ grof3zligig eine handbreit Nullen abgestrichen werden und es dann
einfach mit neuen Weizen-Kranz- oder Panda-Logos, statt ernst dreinschauenden Mannern oder Briicken,
die ins Nichts fuhren, weitergeht. Es ist durchaus vorstellbar, dal3 man dann Werte in das neue System
transferieren kann. Renten, Lebensversicherungen, Papierwerte werden allerdings auf ein
(un)ertragliches MaR gesundgeschrumpft sein. Auch das ist vollkommen uiblich, keine Uberraschungen
also.

Ich denke, daR vielen ,Normalanlegern® inzwischen klar sein dirfte, daf’ eine ,sichere” Bundesobligation,
die mit 5% vor Ertragssteuern und vor inoffiziellen Substanzsteuern (auch als ,Inflationsrate bekannt)
verzinst wird, real recht schwindstichtig ist. Die ,Ertrage” sind inzwischen nicht mehr mikroskopisch; sie
wachsen fuhlbar, leider real mit dem falschen Vorzeichen.

13.

Aspekt - Silber sei im Gegensatz zu Gold noch nie verboten worden.

Kommentar:

Vergangenheit eignet sich nur bedingt, die Zukunft vorauszusehen. Silber zu verbieten ware nach
heutigem Kenntnisstand schwieriger. Man darf nicht vergessen, daf3 Alkohol in den USA Anfang des 20.
Jahrhunderts verboten war. Heute verbietet man Wasserflaschen in Flugzeugen.

14.

Aspekt - Silber sei das Gold des kleinen Mannes
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Kommentar:

Stimmt, man wird auf den wilden Markten drauf3en vor den Stadten gegen Silber immer Kartoffeln, Wein,
Kohl, Apfel und Tomaten kaufen kénnen. Zahlung wird dann auch mit Silberloffeln erfolgen kénnen. Diese
haben sogar einen praktischen Nutzen, liegen nicht nur herum.

Fur Milliardare ist Silber als Anlage nahezu irrelevant, da der Markt viel zu eng ist. Das abschreckende
Beispiel der Familie Hunt in den 70/80/90ziger Jahren wirkt dazu noch sehr deutlich nach.

15.

Aspekt - Physisch gelagertes Silber sei anonym und vor staatlicher Beschlagnahme oder Besteuerung
bzw. Kontrolle sicher.

Kommentar:
Siehe Punkt 8. Die Lagerung in deutschen Zollfreilagern hat daher an Attraktivitat deutlich verloren.

16.

Aspekt - Die Manipulation der Méarkte sei auf Dauer nicht méglich.

Kommentar:

Es kommt darauf an, wie man Manipulation definiert. Hier wird es pejorativ gebraucht. Ich betrachte sie
wie Wind, man muf die Segel entsprechend setzen, um das Ziel zu erreichen.

Die Markteingriffe dauern jetzt bei Silber mindestens 28 Jahre. Verlassen kann man sich darauf nicht, daf3
man das Ende als Anleger wirklich erlebt. In jedem Fall ein gewichtiger Grund, Silber auf gar keinen Fall
auf Kredit zu kaufen, auch nicht partiell. Vergessen Sie alle schlauen Hebelspielchen’. Damit wiirde man
sich aller fundamentalen Vorteile dieser Investition auf einen Schlag berauben und sogar potentiell in
pulsierende Nachteile verwandeln.

Sie verlieren die Initiative Uber den Moment des Ve _ rkaufs und die Konditionen.

Ihr Vermégen wird rasch Treibgut, wird von anderen eingesammelt.

Besser: Sammeln Sie selbst Treibgut ein. Dazu gibt es 6fter Gelegenheit als man denkt.

17.

Aspekt - Wenn die Spekulanten aussteigen wollen oder missen, dann werde der Preis stark steigen.

Kommentar:

Wichtige Pramisse: VerstoRe werden sanktioniert und die Systemregeln werden beibehalten. Gilt fur
kleine Kontrahenden, nicht immer fir markt-dominierende.

Die Geschichte der Hunt-Spekulation zeigt, dal3 wichtige Regeln ganz kurz vor dem grof3en Knall in
solchen Fallen geéndert werden, auch rickwirkend wenn es hart auf hart kommt. Die Hunts waren in
einem immer enger werdenden Realitéatstunnel gefangen, fanatisch, dogmatisch und nicht ausreichend
diversifiziert. Sie verliel3en sich auf Annahmen, die briichig waren. Heutzutage ist es absehbar, daR viele
fundamentale Annnahmen brechen werden. Seien Sie flexibel, sehen Sie zu, daf? Sie nicht zu den
Spekulanten gehdren, die durch ungeduldige Glaubiger fremdbestimmt sind.

18.

Aspekt - Silber ist im Gegensatz zu Gold keine Wahrungsreserve und die Zentralbanken wiirden den
Silberpreis nicht pflegen.

Kommentar:

Es gibt mehrere Lander, die Silbervorrate halten, wie Indien und China, wenngleich nicht offiziell als
Wahrungsreserve. Silber korreliert mit Gold. Will man den Goldpreis senken, haut man auch auf den
Silberpreis, versetzt dem Palladiumpreis einen Dampfer, das kostet sogar viel weniger. Dann schreibt die
Presse von der allumfassenden Edelmetallkrise. Je knapper das schwere Gold werden wird, umso mehr
wird man solche Ersatzstrategien ausarbeiten missen. Denken Sie immer daran: Die Finanzindustrie und
die Zentralbanken beschéaftigen seit den 90ziger Jahren ausgebildete Spieltheoretiker, Systemanalysten
und theoretische Physiker.

19.

Aspekt - Minenaktien wirden einen Aktiencrash nicht mitmachen, sondern sich eher gegenlaufig
verhalten.

"Wenn Sie zocken wollen: Beachten Sie unbedingkadly-Kriterium. Unterhaltsame Literatur dazu: CFermel des

Gliicks* von Poundstone.
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Kommentar:

Es kommt auf die Definition des Wortes ,,Crash” an. Dieses Wort wird inflationar schon fur kleine
kurzfristige Korrekturen von 30% verwendet. Ich wirde erst ab 80% Verlust von einem echten Crash
sprechen. Diesen haben wir Gbrigens derzeit in einigen Teilen der Finanzindustrie.

Minen haben genau so Liquiditats-, Management-, Verstaatlichungs- und Marktrisiken. Wenn es schlecht
lauft, geht die Mine illiquide oder insolvent, obwohl der Preis des geférderten Metalls steigt. Einige Minen
haben sich in der Vergangenheit hervorgetan, noch nicht geférdertes Gold vorab zu verkaufen. Die
Folgen tragen diese noch heute.

Minen in vielen Landern, darunter in den USA, Russland haben signifikante Verstaatlichungsrisiken.
Minenaktien vereinigen im schlechten Fall die Nachteile der Aktien mit den Nachteilen der Papier-
Bezugsscheine fir Metall. Allerdings gilt manchmal die Umkehrung. Wenn Sie dieses Feld signifikant
erfolgreich bearbeiten wollen, kommt viel Arbeit auf Sie zu. Zunachst sollten Sie sich idealerweise erst
mal ein mehrmonatiges Praktikum in einer Mine génnen, um erst mal die Basis verstehen.

20.

Aspekt - Der Vorrat an Gold sei heute fiinf Mal grof3er als der von Silber.

Kommentar:

Das ist eine immer wiederholte Behauptung, nahezu ein Dogma fiir viele derzeitige Silber-Momentum-
Anleger. Sie hat mit den Tatsachen moglicherweise nicht viel zu tun. Von den friher ca. 14 Mrd. oz. Silber
sollen fast alle bis auf 1 Mrd. oz. verbraucht worden sein, also in Milldeponien, Klarschlamm,
Meerwasser verteilt sein. Hier eine kurze Uberlegung:

Es werden jedes Jahr dauerhafte Waren flir ca. 260 Mio. oz. hergestellt (2007, Silver Institute), also
Minzen, Schmuck, Gebrauchsgegenstande. Barren und Granulate zur Wertanlage habe ich explizit hier
nicht bericksichtigt. Diese dauerhaften Waren mif3ten dann im Mittel alle 4 Jahre recycelt werden, wenn
der Bestand wirklich 1 Mrd. oz. sein soll. Ich kenne niemanden, der Silberkédnnchen, kanadische Silver
Marple Minzen oder Silber 10 € Mlnzen nach vier Jahren zum Einschmelzen gibt, wenn man mal von
absolut ahnungslosen Erben absieht.

Dann soll es im Mittel pro Auto 1 oz. verbautes Silber geben. Bei 1 Mrd. Autos weltweit, geschatzt fur
2010, waren das 1 Mrd. oz. noch zusétzlich.

Ich schétze, daf? der oberirdische Silberbestand in Form von Barren, Miinzen, Schmuck,
Gebrauchsgegenstanden und Schrott deutlich mehr als 1 Mrd. oz. ist. Wenn man von einem mittleren
Bestandsalter von 20 Jahren ausgeht, kénnten es 5 Mrd. 0z. sein, und damit so viel wie Gold. Es kénnen,
aber genau so gut 10 Mrd. oz. sein.

Man sollte immer im Hinterkopf behalten, daR bisher ca. 51,3 Mrd. oz. Silber® bisher gefordert worden
sind. Vieles ist weg, einiges kann aber bei steigenden Preisen wieder gefordert werden. Beispiel: Die
Norddeutsche Affinerie in Hamburg hat in den 90ziger Jahren den Jahrzehnte alten Schlamm vor den
Abwasserrohren abgebaggert und dort Metalle wirtschaftlich gewonnen.

Zusammenfassung

Einige Schlussfolgerungen von Herrn Nadolny halte ich fir anregend, halte seine anderen Artikel fur
lesenswert. Eine ausschlie3liche oder dominante Anlage in Silber halte ich persdnlich fir eine sehr
riskante Strategie. Es gibt einige Griinde, warum Silber im Preis steigt, sogar starker als die
Geldentwertungsrate, aber es gibt auch einige gewichtige Griinde, die gegen Silber sprechen. Die Trends
sind alles andere als linear. Silber ist ein hochvolatiles und emotionalisiertes Anlageobjekt. Es gibt derzeit
viele nervose ,Momentum-Fans" im Markt. Gierige papiergewohnte, linear-denkende Leute, die frisch
eingestiegen sind und nach ein, zwei Jahren bauchtief in den Verlusten stehen und jetzt standig von
Manipulation reden. ,Manipulation“ ist aber normal. Zumeist sind es einfach nur Wahrnehmungsprobleme.
Auch die oft zitierten technischen Anwendungen durchlaufen eine Evolution. So ist Silber in Form von
Amalgam inzwischen recht unbeliebt und wird als Sondermll angesehen. Physisches Silber sollte man
jedenfalls nicht kaufen, wenn man eine Neigung zu Bandscheibenproblemen, Leistenbruch, Arthrose hat
oder zu geizig ist, eine luftbereifte Sackkarre sich zuzulegen.

Sollten Sie, den — bei stetiger Beobachtung der Preiskurven - massiv auftretenden Kaufkater mental nicht
verkraften konnen, sollten sie lieber eine Palette hochwertigen Rotwein kaufen, den Sie dann notfalls
selbst auftrinken. Ich helfe Thnen dann dabei...

Was tun, wenn man nun tatséchlich glaubt, schweres Silber besitzen zu mussen?

8 Details siehevww.silberinfo.com/silber/silber-die-bilan2006: ,50.672.921.573 0z.“
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Im Einkauf liegt auch hier der Gewinn, besser: Der Einkauf definiert wichtige Rahmenbedingungen, die
Uber den Gesamterfolg der Anlage starken Einflu3 haben. Der Preis ist dabei noch nicht mal das
wichtigste Element, sofern Sie exzessive Aufgelder von tber 20% vermeiden.

Loffel auf dem Flohmarkt kaufen?  Das ist sehr anstrengend, spart allerdings den teuren Fitness-Club,
trainiert sowohl Beine, Riicken, Arme und auch den Kopf.

Minzen? Die hohen Aufgelder fressen die ersten Jahre der potentiellen Wertsteigerung komplett auf.
Den Vorschlag eines anonymen Autoren neulich 6 bis 24 Monatsgehélter in 10 € Silbermiinzen
anzulegen, kénnen Sie gleich komplett vergessen. Das sind theoretische Denkspiele, die von den
eigentlichen Potentialen ablenken.

Barren? Schon besser, aber bitte keine ,Schmuckbarren* bei der Bank. Versuchen Sie erst gar nicht, den
Kaufpreis zu optimieren indem Sie bei Versteigerungsboérsen im Internet kaufen, oder bei ,gtinstigen”
Anbietern, die erst mal dick Vorkasse haben wollen. Diese vermeintlichen Einsparungen sind
vernachlassigbar im Vergleich zu den anderen Aspekten, denn es kommt auf Sie echte Arbeit zu. Sie
muissen mindestens folgende Teil-Probleme bearbeiten und l6sen:

- Echtheits-Prifung, Mengenprifung, Zertifizierung des Lieferanten etc.

- Sicherheitsproblem und Beschlagnahmungs-Gefahr,

- Lagerproblem, ggf. die auftretenden Statik-Probleme,

- Transport,

- Ggf. Zollaspekte,

- Mehrwertsteuer-Problem,

- Versicherung,

- ldealer Zerteilungs-Grad,

- Ruckverkaufsproblem
Machen Sie immer eine Lebens-Zyklus-Analyse der Kosten und idealerweise eine Fehler-Mdglichkeiten-
EinfluB-Analyse. Holen Sie sich Rat von erfahrenen Leuten, also nicht von ,Papier-Tigern®“.
Das alles kann man deutlich abkirzen:
Es gibt Dienstleister, diese haben allerdings ihren Preis und ihre eigenen Risiko-Profile.

Visionar, frech & lukrativ

Gegen sehr viel Geld - das man bei richtiger Verhandlung bekommt - einen méglichst grof3en, hasslichen,
stinkenden Miullberg mit hohen Elektroschrott-Anteilen in einem Industriegebiet ilbernehmen und
abbauen... Der penetrante Odem ist nur eine glinstige Form der Diebstahlssicherung. Parallel kdnnen Sie
eine private Kampfhundzucht auf dem Gelande betreiben, das sind echte Synergien um die Sie jeder
MBA in den Krawattenbunkern der Papier-Metropolen aufrichtig beneiden wird.

© Ulrich Heil, Karlsruhe

Disclaimer:

Ich mdchte darauf hinweisen, daR ich kein Finanzberater bin. Dieser Artikel ist als vollig unverbindliche Information anzusehen und ist
keine Anlage- oder sonstige Finanzempfehlung — &hnlich wie ein Zeitungsartikel. Ich verkaufe weder Finanzanlagen noch Kredite.
Jegliche Haftung irgendwelcher Art fiir den Inhalt oder daraus abgeleiteter Aktionen der Leser wird ausdriicklich und vollstandig
ausgeschlossen.
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° Frei nach Spekulant & derzeitigem Einkommens-Mitliar Zell, Chicago: Das erwerben, was anderenfédiesen.
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