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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Finanz-Turmbau:

= Derivatevolumen weltweit 490.760.930 Mio. $
(per Dezember 2006; OTC und borsengehandelt, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich)

» Rentenmarkt-Kapitalisierung 65.809.700 Mio. $
(per September 2006, Bank firr Internationalen Zahlungsausgleich)

= Aktienmarktkapitalisierung weltweit 55.279.600 Mio. $
(April 2007, World Federation of Exchanges)

= US-Gesamtverschuldung per 31.12.2006 44.450.600 Mio. $

(per 31.12.2006, Fed)

= US-Immobilienvermdgen per 31.12.2006 (Privat) 20.620.800 Mio. $

(per 31.12.2006, Fed)

T (E;On!?rggsnenBKahplta|L§lr?brLfng weltweit (Ende 2006) 180.000 Mio. $
: gSmbS}O?Ga‘ssgé)Ic’](;%LliZg?) Mio. Unzen, Ende 2006) 166.000 Mio. $
L (Isnh\{esgrq;)nts in Rjo’hstofj‘en weltweit Ende 2006 120.000 Mio. $
| Silb;rlagyerbestande (Ende 2006) ca. 13.000 Mio. $

(Dezember 2006, eigene Berechnungen, Bloomberg)

Quelle: BIZ, World Federation of Echanges, Fed, Bloomberg
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Weltweite Derivatebestande: 1998 94,28 Billionen US-Dollar
(271 % des Welt-BIP), Ende 2006 tber 490,8 Billionen US-
Dollar (Ende 2006 Uber 869 % des Welt-BIP)

Derivate weltweit in Mrd. Dollar und in % des Welt-GDP
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Quelle: Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (per Dez. 2006), Bloomberg, IWF (Welt-GDP bis 2006)
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Weltweit umlaufende Anleihen nahmen von 15.2 Billionen US-
Dollar 1989 auf 65,810 Billionen Ende September 2006 zu

Anleihen weltweit in Mrd. Dollar und in % des Welt-GDP
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Quelle: Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (per Ende September 2006), Bloomberg, IWF (Welt-GDP bis 2006)
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Marktkapitalisierung der weltweiten Borsen liegt per April 2007
auf dem Rekordniveau von 55,28 Billionen US-Dollar (ca.110
Prozent des Welt-GDP)

Aktien weltweit in Mrd. Dollar und in % des Welt-GDP
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Quelle: World Federation of Exchanges, Bloomberg, IWF (Welt-GDP bis 2006)
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Die US-Schulden aller Wirtschaftssubjekte liegen mit
Uber 336 Prozent (Ende 2006) selbst jenseits des Hochs der
30er Jahre von 264 Prozent

Schulden aller US-Wirtschaftssubjekte
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Quelle: Fed, 08.03.2007, Daten bis 31.12.2006 (in % des BIP bis 31.12.2006)
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Der US-Schuldenberg (Private Haushalte, Unternehmen,
Banken, Staat) ist so hoch wie noch nie zuvor!

USA: Total- und Staatsschulden in % BSP
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Immobilienvermoégen der Privaten Haushalte lag 2006 mit
155,7 Prozent des BIP auf historischem Rekordniveaul!
(1960: 92,5 %, 1970: 84,2 %, 1980: 105,5 %, 1990: 113,4 %)

Immobilienvermdgen der Privaten Haushalte
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Quelle: Fed, 08.03.2007, Flow of Funds Accounts, Daten bis 4. Quartal 2006
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Ist das die Losung fur unsere Schuldenberge?

= Mit der ,,Koniglichen Deklaration®, gegeben zu Versailles am 28. Marz 1764,
wurde es den Franzosen verboten, hinfort den Zustand der Staatsfinanzen zu
diskutieren, sei es in mundlicher oder schriftlicher Form!
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Unterschied zwischen Papiergeld und Gold/Silber

= Voltaire (1694 — 1778):
~Papiergeld zieht sich immer auf seinen inneren Wert — namlich null —
zurick®

= Adam Smith (1723 — 1790):
,Das Problem mit Papiergeld ist, dass es die Minderheit, die mit Geld
umgehen kann, belohnt und die Generation, die gearbeitet und gespart hat,
zum Narren halt.”

= Papiergeld: Leistung muf3 noch erbracht werden (in der Zukunft!)

» Gold und Silber (sowie alle anderen Commodities) verbriefen eine Leistung,
die bereits erbracht wurde (mit ihnrer Gewinnung)!
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Geldschopfung fast unbegrenzt moglich

= Bel einer Mindestreserve von 2 Prozent kbnnen aus 100.000 Euro 5 Mio.
Euro werden

= Wie das:
- 100.000 Euro Kreditvergabe
- 100.000 Euro Kreditnehmer tberweist fir Hauskauf an Bauunternehmen
- 100.000 Euro Bauunternehmen erhélt Sichteinlage bei Banken
- 98.000 Euro erneute Kreditvergabe (98 % der neuen Sichteinlage der Bank)
- 96.040 Euro, 94.119,2 Euro etc.
- insgesamt 5.000.000 Euro

= Unser heutiges Papiergeldsystem ist nicht gedeckt durch Sachwerte, sondern
hangt vom Vertrauen der Menschen ab, dass sie fir Papiergeld auch
zuklnftig Leistungen erhalten

= Unbeschrankte Kreditexpansion

= Weltweite Geldmenge hat sich vervierzigfacht in den letzten 30 Jahren,
reale Gltermenge nur vervierfacht
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Anteil von Gold und Goldminen am Gesamtfinanzvermdgen
aktuell nur bei ca. 1.5 Prozent (28.4 % 1921, 20 % 1932, 30
% 1948 und 25 % 1981):

Goldwert und Goldminen: Anteil am Weltfinanzvermdgen
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Quelle: Weltwoche Nr. 26/06 (Schweizer Publikation)
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Alan Greenspan ,The Assault on Integrity“, August 1963

= Die Aufgabe des Gold-Standards ermoglichte den Verfechtern des
Wohlfahrtstaats, das Bankensystem als Mittel flr eine unbeschrankte
Kreditmengenexpansion zu benutzen.*

= Ohne den Gold-Standard ist es nicht moglich, Ersparnisse vor der
Konfiszierung durch Inflation zu schitzen. Es gibt dann kein sicheres Medium
der Wertaufbewahrung. Wenn es ein solches gabe, dann mufte die
Regierung seinen Besitz verbieten, so wie es bei Gold auch geschah.*”
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Mechanismen des Goldstandards

= Grundregel: jede Wahrung steht in einem festen Verhaltnis zu Gold
= Freie Ein- und Ausfuhr von Gold zwischen den Staaten
= Zahlungsbhilanzdefizite zwischen den Nationen wurden durch Gold abgedeckt

= Bei Zahlungsbilanzdefizit: Gold fliel3t ab => weniger Gold fir internen
Geldumlauf =>Kreditvergabe restriktiver => Abkthlung der Wirtschaft =>
fallende Preise => Exporte werden wieder konkurrenzfahig => Ausgleich der
Zahlungsbilanz

= Bei Zahlungsbilanziberschul: Gold stromt ins Land => mehr Geld flr
internen Geldumlauf => Kreditvergabe grof3zligiger => Preise steigen =>
Wettbewerbsfahigkeit der eigenen Wirtschaft sinkt => Importe steigen =>
Ausgleich der Zahlungsbilanz
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Bretton Woods: Anfang und Ende

= 1944: EinfUhrung eines Goldstandards (Austauschverhaltnis Gold / US-Dollar
1 : 35, aber nur zwischen Zentralbanken)

= System bis in die 60er Jahre stabil. USA waren Glaubiger der Welt,
Staatshaushalt nahezu ausgeglichen

= Kennedysche Sozialprogramme und Vietnamkrieg fuhrten zu Defiziten
= Ab 1965 floss Gold in signifikanter Menge aus den USA ab

= Frankreich ,repatriierte* 1968 franzdsisches Staatsgold, das in den USA
gelagert war

= Goldbesitz der USA nach dem 2. Weltkrieg tiber 30.000 Tonnen, 1965 noch
etwa 16.000 Tonnen, 1971 nur noch etwa 8.200 Tonnen

= Am 15.08.1971: US-Prasident Nixon hebt Gold-Einlosepflicht auf

= Seit 1971 reines Papiergeldsystem!
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1 Finanz-Turmbau, Papiergeldsystem, Bretton Woods, Grundséatze der Vermdgensanlage

Grundsatze fur die Vermogensanlage

Zinseszinseffekt gefahrdet Papiergeldsystem

= Aufgetlirmte Schulden mit heutiger Kaufkraft nicht rtickzahlbar
= Papiergeld beliebig vermehrbar (siehe Rede von Bernanke)

» Edelmetalle und Rohstoffe begrenzt

= Deshalb qilt langfristig: Sachwert schlagt Geldwert

= Gold und Silber haben Zukunft!

= Rohstoffzyklus sollte insgesamt mindestens 15 Jahre wahren

= Immobilien auRerhalb Deutschlands problematisch => Grund:
Immobilienblase in USA, Grol3britannien, Spanien, Australien...
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2 Wichtige Fakten zum Silber

Wichtige Fakten zu Silber

= Sijlber seit Ende des 19. Jahrhunderts mehr Industrie- als Edelmetall

» Friher: einzige Verwendung neben Schmuck und Miinzen in der Herstellung
von Tafelsilber

= Heute:

- Bestandteil der Fotoindustrie (seit Jahren fallend durch Digitalkameras)

- Silberbeschichtungen bei Glasscheiben hervorragende Reflektoren

- Silberlegierungen in der Elektroindustrie bei Batterien, Kondensatoren und
Halbleitern (praktisch unersetzbar)

- Einsatz bei Entwicklung von antibakteriellen Werkstoffen
(Antiseptische und therapeutische Wirkung)

- Weitere Einsatzgebiete: Solarenergie, Medizin und Wasseraufbereitung

= Die industrielle Nachfrage nach Silber macht 47 Prozent der
Gesamtnachfrage aus (bei Gold nur 11 Prozent; in 2005)
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2 Wichtige Fakten zum Silber

Wichtige Fakten zu Silber

= US-Regierung: Silberbesitz 1940 noch 3,135 Mrd. Unzen, heute 20 Mio.
Unzen

= Lagerbestande weltweit von 2,3 Mrd. Unzen Anfang der 90er Jahre auf
0,25 Mrd. Unzen in 2005 gefallen

= Nur offizielle Verkaufe bringen Silbermarkt noch ins Lot (2005: 68 Mio.
Unzen; 2004: 66.5 Mio. Unzen; seit 1993 Gber 606 Mio. Unzen)

= Absatz von Silbermiinzen 2005 40,6 Mio. Unzen (2004: 42,3 Mio.; 2003: 35,6
Mio.; 2002 31,6 Mio.; 2001 30,5 Mio.)

* Primare Silberproduktion liegt bei ca. 30 %, Sekundarproduktion bei 70 %
(Blei/Zink ca. 32 %, Kupfer ca. 26 %, Gold ca. 11 %, sonstige Metalle ca. 1 %
der Silberproduktion)

= Selbst bei weltweiter Rezession muf3 Silber nicht fallen, da
Sekundarproduktion zuriickgehen wurde

Quelle: CPM Group Silver Survey 2004 und 2005, GFMS World Silver Survey 2005
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3 Uberirdische Silberbestande stark riicklaufig

Silberbestande: Entwicklung seit 1950 weist starken
Rlckgang aus

Exhibit 7: Global Aboveground Silver Stockpiles...Due To Lack Of Transparency, Actual Levels May Be |\
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Quelle: CPM Group
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4 Silberlicke: Silbernachfrage und Verkaufe offizieller Stellen

Silberllcke vergrol3erte sich in den vergangenen Jahren
(Verkaufe offizieller Stellen seit 1993 Uber 605 Mio. Unzen)

Silbernachfrage und offizielle Verkaufe
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Quelle: Bloomberg, Gold Survey 2005, Daten bis Ende 2005
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5 Wie viele Unzen Silber fiir ein Barrel OI?

Noch nie zuvor brauchte man so viele (10!!) Unzen Silber flr
ein Barrel Ol wie im August 2005..... (Ende Mai 2007 sind ca.
5 Unzen notig)

Wieviel Unzen Silber fiir 1 Barrel O1?

50 11
Silberpreis in $ Unzen Silber fir 1 Barrgl Ol 10
40 9
8
I Wieviel Unzen Silber fiir 1 Barrel Ol | —Silberpreis A 7
1

[ L, AR
w ol

0 T T T T T T 0
1.2.57 1.2.65 1.2.73 1.2.81 1.2.89 1.2.97 1.2.05

Quelle: Bloomberg, Daten bis 28.05.2007
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6 Wie viele Kilogramm Silber fur ein mittleres US-Einfamilienhaus?

Fur ein mittleres US-Einfamilienhaus waren 1980 nur 30 kg
Silber n6tig, im August 2001 der Rekordwert von 1.140 kg
und im April 2007 noch 511 Kilogramm!

Wieviel Kilo Silber fir ein mittl. US-Einfamilienhaus?

KG Silber fur 1 mittl. EFH USA Preis mittl.qFHin$

1200
NVH f\/\ 220000
1000 l

[ Preisanstieg Einfamilienhaus
— Wi ieviele KG Silber far mittl. EFH USA 180000

800 |
I/ 140000
600 J |
M W 100000
400 i 7

60000

h [///
0 T T T 20000

1.2.68 1.2.80 1.2.92 1.2.04
Quelle: Bloomberg, Daten bis April 2006
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7 Silber im Vergleich zu Gold

Monatsbasis: Silber im Vergleich zu Gold preiswert

40 Unzenpreis Gold dividiert durch Silber

$ flr 1 Unze Verhaltnis Gold vs. Silber
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Quelle: Bloomberg, Daten bis Mai 2007
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8 Verhaltnis der Gold- und Silberproduktion

Silberproduktion nur beim Siebenfachen der
Goldproduktion. Gold/Silber-Ratio aber bei ca. 50!

Ratios Gold/Silber: Produktion und Preis
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Quelle: US Geological Survey
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9 Silberpreis und reale Entwicklung seit 1950

Silberpreis: Reale Entwicklung in Preisen von 1950
Indexiert mit 100

1600 Sllberpreis

% Unzein $
1500

1400

—Silberpreis (rechte Skala)
1200

1300 — I Realer Silberpreis in Preisen von 1910 indexiert mit 100 (linke Skala) E—

1100

1000

900

800

700
600

40

35

30

25

20

15

500 N
400 10

300 \\ .
200 \ }
100 o #’_\[ﬂw

0 T T T T T T T T T T T

Jan 50 Jan 55 Jan 60 Jan 65 Jan 70 Jan 75 Jan 80 Jan 85 Jan 90 Jan 95 Jan 00 Jan 05

Quelle: Bloomberg, bis Dezember 2006
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10 | Was spricht fur Silber im Vergleich zu Gold?

Was spricht fur Silber im Vergleich zu Gold?

= Gold war in den USA von 1933 bis zum 01.01.1976 verboten, Silber nicht

= Silber ist ein wichtiger Industrierohstoff (2005: 409,3 Mio. Unzen von

insgesamt nachgefragten 911,9 Mio. Unzen)

= Notenbanken konnen noch 28.500 Tonnen Gold verkaufen. Unter den
Staaten verfligen nur noch China und Indien tber nennenswerte Silberlager.

= Aktuelles Gold-/Silber-Verhaltnis historisch hoch! Silber danach preiswert

= Historische Gold-/Silber-Verhaltnis:
deutsche Reichsgrindung 1871: 1
Verhaltnis im Méarz 1968: 1
Verhaltnis im Januar 1980: 1:
Verhaltnis im Februar 1991; 1
Verhaltnis im September 2006: 1

- 15
: 16,15

17,07

: 98,83
- 53

= Silber kommt in der Erdoberflache ungefahr 20mal so haufig vor wie Gold

= Gesamtgrol3e verfigbarer Bestande kann beim Silber die Nachfrage max. 1

Jahr lang befriedrigen versus 50 Jahre bei Gold!
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10 | Was spricht fur Silber im Vergleich zu Gold?

Die Marktkapitalisierung der verfugbaren Goldbestande liegt
2006 beim 250fachen der Silberbestande (max. verfligbar

hochstens 1 Mrd. Unzen)!

Jahr

1900

1950

1975

2006

Gold-
Marktkapitalisierung

20 US$ Mrd.
(1 Mrd. Oz x 20 US$)

70 US$ Mrd.
(2 Mrd. Oz x 35 US$)

450 US$ Mrd.
(3 Mrd. Oz x 150 US$)

3 US$ Billionen
(5 Mrd. Oz x 600 US$)

Silber-
Marktkapitalisierung

8 US$ Mrd.
(12 Mrd. Oz x 65 Cent)

8 US$ Mrd.
(10 Mrd. Oz x 80 Cent)

20 US$ Mrd.
(5 Mrd. Oz x 4 US$)

12 US$ Mrd.
(1 Mrd. Oz x 12 US$)

Quelle: Wochentlicher Kommentar von Theodore Butler vom 30.10.2006
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10 | Was spricht fur Silber im Vergleich zu Gold?

Der Marktwert des Goldes pro Kopf der Weltbevolkerung liegt
2006 bei 462 US$! Der Wert des Silbers liegt gerade einmal
bei 2 US$ flr jeden Erdenbltrger!

Jahr Weltbevoélkerung Gold-Markt-  Silber-Markt- Gold pro Silber pro
Kap. Kap. Kopf Kopf
(in Mrd.) (in Mrd.)
1900 1,6 20 US$ 8 US$ 13 US$ 1 US$
1950 2,5 70 US$ 8 US$ 28 US$ 3 US$
1975 4 450 US$ 20 US$ 113 US$ 5US$
2006 6,5 3.000 US$ 12 US$ 462 US$ 2 US$

Quelle: Wochentlicher Kommentar von Theodore Butler vom 30.10.2006
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11 Aktuelles: Charts und Technik, Terminmarkt, Sentiments, Lease Rates, Gold-Silber-Ratio, Silber-ETF, COMEX

Aktuelles... Aktuelles... Aktuelles... Aktuelles...

= Die 200-Tage-Linie liegt aktuell bei 12,88 US-Dollar und bietet Unterstlitzung

= Silber sieht in der Regel im Juni Tiefpunkte (siehe Seite 34; Saisonale
Betrachtung trifft aber nicht immer ins Schwarze)

= Silber-Future: Commercials weisen relativ niedrige Short-Uberhange aus
(siehe Seite 35)

= QOptimistenanteil unter den Silber-Beratern mit 39 % auf glinstigem Niveau
(siehe Seite 36)

= Lease Rates fur Silber derzeit niedrig, was gegen starke Rlckschlage spricht
(siehe Seite 37)

= Silber-ETF liegt bei 138,5 Mio. Unzen
= COMEX-Lagerbestand relativ niedrig
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11 Aktuelles: Charts und Technik, Terminmarkt, Sentiments, Lease Rates, Gold-Silber-Ratio, Silber-ETF, COMEX

Silber-Chart vom 01.01.2004 bis 28.05.2007 inklusive
Relative-Starke-Index (RSI akt. bei 47; Werte Uber 70
sprechen fur Ruckschlagsgefahren, unter 30 Kaufchancen):
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Quelle: Bloomberg, Daten bis 28.05.2007
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Silber-Chart vom 01.01.2004 bis 28.05.2007 inklusive
Stochastik (Werte unterhalb der grinen Linie klare
Kaufsignale, tber der roten Linie Verkaufssignale):
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Quelle: Bloomberg, Daten bis 28.05.2007
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Zusammenfassung zur Technischen Lage auf dem
Silbermarkt:

= Die 200-Tage-Linie bietet gute Unterstlitzung
= Der RSI und die Stochastik sehen gut aus!
= Ein finaler Sell-off sollte nicht Gberraschen, ist aber auch nicht zwingend

= Nicht vollig auszuschliessen ist eine weitere starke Verunsicherungsphase,
aber diese sollte nicht antizipiert werden!!!
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Silber ist im Durchschnitt der letzten 36 Jahre zwischen Mitte
Dzember und Februar stark angestiegen (aber keine
Zwangslaufigkeit, nur Durchschnittswert)

. 106
Silver Seasonal 36 Years

105

104

103

102

101

100

vy seasonalcharts .com 33

© 2006 Dimitri Speck
Jan ([Feb | Mar |Apr | May | Jun | Jul | HAug | Sep | Oct | Mow | Dec
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Silber-Future: Short-Uberhang der Commercials bei — 44.471
per 22.05. (per 10.10.06 mit —35.806 Kontrakten tiefster Stand
seit 13.09.2005, historisches Hoch —91.212 am 07.12.2004)
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Quelle: CFTC, Daten bis 22.05.2007
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Optimismus unter Silber-Beratern: per 23.05.2007 bei 39 %!
Kritisch ab 70-80, positiv bei Werten unter 35-45 %; hohe
Optimistenzahlen oft tber Wochen maoglich (siehe Kreise)
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Quelle: Finanzwoche, Daten bis 23.05.2007

36 © Thorsten Schulte - Silbermarkt 2007

29.05.2007




11 Aktuelles: Charts und Technik, Terminmarkt, Sentiments, Lease Rates, Gold-Silber-Ratio, Silber-ETF, COMEX

Silberpreis und 12-Monats-Leihraten: Ende Mai 2007 sehr
niedrig
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Quelle: Bloomberg, Daten bis 25.05.2007
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Tagesbasis: Gold-/Silber-Ratio aktuell mit ca. 50,7 (am
28.05.2007) tber dem Tief vom 19.04.2006 von 43,6!
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Quelle: Bloomberg, Daten bis 28.05.2007
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Silber-ETF (Auflegung 27.04.2006) erreichte in der Spitze
bereits 136,5 Mio. Unzen Silber

Silber-ETF und Silberpreis
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Quelle: Bloomberg, bis 25.05.2007
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COMEX-Lagerbestand relativ niedrig

US-Silberlager: Comex
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Quelle: Bloomberg, bis 25.05.2007
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Zusammenfassung der Lage

= Die Short-Uberhange der Commercials liegen wieder deutlich niedriger, aber
noch nicht sehr niedrig

= Die Stochastik und der RSI befinden sich nach den jingsten Kursrickgangen
auf Kaufniveaus (aber noch keine extremen Kaufsignale)

= Langfristig sprechen die niedrigen Lagerbestande, das Gold-Silber-Ratio, die
Silberlticke (gedeckt nur durch offizielle Verkaufe) fir das Silber

= Papiergeld ist beliebig vermehrbar, Silber aber ist endlich

= Vertrauenskrisen des Papiergeldsystems sollten in einigen Jahren Gold und
Silber als sicheren Hafen erscheinen lassen
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