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Gold-Kupfer-Tagebau
Silber wird meist als Nebenprodukt von Minen
gewonnen, die Industriemetalle fordern

» weltweite Forderung bis 2013 um rund
120 Millionen Unzen zulegen, schitzt
CPM-Geschiftsfiihrer Jeff Christian.

Ob das so kommt, hédngt stark von der
Weltkonjunktur ab. Silber wird meist als
Nebenprodukt in Bergwerken gewonnen,
die Blei, Zink oder Kupfer férdern (siehe
Grafik Seite 119). Die Silberproduktion
héngt somit am Tropf der Produktion von
zyklischen Industriemetallen. Ein Boom
bringt mehr Output, eine schwache Kon-
junktur bremst die Férderung. So lag die
Silberproduktion in Mexiko im April gut
20 Prozent niedriger als im Vorjahr.

In einer Rezession sinkt deshalb mit
der Férderung von weniger nachgefragten
Industriemetallen auch das Silber-Ange-
bot. Weil Silber bei vielen neuen Anwen-
dungen fiir die Industrie unverzichtbar
geworden ist, werde die Nachfrage aber
selbst in einer Rezession nicht dramatisch
fallen, sagt der ehemalige Investmentban-
ker Thorsten Schulte, der heute einen Sil-
ber-Borsenbrief herausgibt (siehe Inter-
view Seite 119). Auch sorgen die geringen
Einsatzmengen in den Endprodukten da-
fiir, dass die industrielle Nachfrage relativ
preisunelastisch auf Verdnderungen des
Silberpreises reagiert.

Ein Beispiel: In einem Auto sind etwa
zwei Unzen Silber verarbeitet. Stiege nun
der Silberpreis von aktuell 11 auf 22 Euro,
macht das pro Auto 22 Euro Mehrkosten.
Bezogen auf den Listenpreis von Maler-
meister Bambergers Cayenne S, wiren
das nicht spiirbare 0,032 Prozent.

Selbst wenn die analoge Fotografie
komplett verschwinden sollte, wird sich
der Zusatzbedarf der Industrie allein aus
den Minen nicht decken lassen. Auf Basis
der aktuellen Minenproduktion reichen
die vom US Geological Survey als wirt-
schaftlich abbaubar eingestuften Silber-
reserven nur noch 13 Jahre. Auch Regie-
rungen konnen nicht gegensteuern — weil
sie kein Silber mehr haben. Geschlossen
werden konnte die Liicke durch Recyc-
ling. Das lohnte sich bisher kaum. Nur ein
Fiinftel der weltweiten Silbernachfrage
wird aus recyceltem Altsilber bedient.

22 MILLIARDEN UNZEN SIND WEG

Nach Schitzungen der CPM Group wur-
den auf der Welt bisher gut 44 Milliarden
Unzen Silber geférdert. 22 Milliarden
Unzen wurden entweder industriell ein-
gesetzt, verbraucht oder kamen sonst ir-
gendwie abhanden, weitere 22 Milliarden
sind noch erhalten: als Schmuck, Besteck
oder in religiésen Objekten und zu einem
kleinen Teil in Form von Bar-
ren und Miinzen. Zusammen
mit gut 18 Milliarden Unzen,
die noch im Boden liegen,
kommt man auf 40 Milliarden
Unzen - das Fiinffache der
vergleichbaren Goldmenge.
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Woher Silber kommt, wie
viel es gibt, wichtige
Vergleichsdaten zu Gold
und vieles mehr unter

www.wiwo.de/silber

WELTMACHT SUDAMERIKA
Die wichtigsten Forderldnder
Rang Land Produktion Anteil
in Millionen  in Prozent
Unzen
1. Peru 118,3 17,4
2. Mexiko 104,2 15,3
3. China 82,8 12,2
q, Australien 61,9 91
5. Chile 449 6,6
6. Polen 38,9 57
7 Russland 36,1 53
8. USA 36,0 53
9. Bolivien 35,8 53
10. Kanada 21,5 3,2
Andere 100,5 14,6
Gesamt 680,9 100,0
Quelle: GFMS, World Silver Survey 2009

rungspotenzial ableiten als fiir Gold. Ge-
geniiber Standardaktien liegt Silber langst
auf der Uberholspur. Das zeigt die soge-
nannte Dow/Silber-Ratio (siehe Chart
Seite 119). Die Kennzahl lisst sich einfach
ermitteln, indem der aktuelle Stand des
aus 30 US-Aktien zusammengesetzten
Dow Jones durch den aktuellen Silber-
preis in US-Cent geteilt wird. Fllt die
Kennzahl, lduft Silber besser als US-Ak-
tien — und umgekehrt. Seit 2001 schlégt
Silber die Aktien. Die Dow/Silber-Ratio
fiel seither von 25 auf aktuell gut 6. Der
letzte Abwirtszyklus der Dow/Gold-Ra-
tio endete 1980 bei 0,2. Daran gemessen
hitte Silber bei unveridndertem Dow
Jones Potenzial bis 500 Dollar.

Aktuell nehmen nicht nur die Silber-
bestinde in deutschen Kellern zu, son-
dern auch in Londoner oder Ziircher Tre-
soren. Dort lagern die Barren, mit denen
die borsennotierten Silberfonds besichert
sind — mittlerweile fast 400 Millionen Un-
zen oder 60 Prozent derJahresfordermen-
ge. ,Es sind starke Hinde,
die hier kaufen und die sich
auch von traditionell hohen
Preisschwankungen bei Sil-
ber nicht abschrecken las-
sen“, glaubt Borsenbrief-
schreiber Schulte. Beeindru-

Zu aktuellen Marktpreisen ist
das auf der Welt vorhandene Gold aber
nicht fiinfmal, sondern zehnmal héher be-
wertet als das ober- und unterirdisch ver-
fiigbare Silber. Sicher, die Daten sind ge-
schiitzt, die Tendenz aber diirfte stim-
men: Gemessen an den Mengenverhalt-
nissen der beiden Edelmetalle, lisst sich
fiir Silber tatsidchlich ein hoheres Steige-

ckend sei gewesen, dass die
Zufliisse selbst beim Einbruch des Silber-
preises im Vorjahr nicht stoppten.

Fiir die bérsennotierte Silberware (sie-
he Tabelle Seite 118) fillt keine Mehrwert-
steuer an. Beim ETFS Physical Silver, der
als Inhaberschuldverschreibung konstru-
iert wurde, werden beim Verkauf vom
moglichen Gewinn 25 Prozent Abgel-

FOTO: EDWIN TUYAY/BLOOMBERG NEWS

tungsteuer abgezogen. Die steuerliche Be-
handlung des Silber-ETF der Ziircher
Kantonalbank, den Anleger an der
Schweizer Borse kaufen konnen, ist in
Deutschland immer noch nicht geklart.
Die Aufsicht BaFin sagt, der Schweizer
ETF sei kein Investmentfonds, weil er nur
eine Vermégensklasse enthilt. Eine Straf-
steuer auf den ETF lieBe sich aber kaum
durchsetzen, weil das Produkt steuerlich
absolut transparent ist. Logisch wire, den
ETF als Silber einzustufen, sodass Gewin-
ne nach einem Jahr steuerfrei wiren.
Wahrscheinlicher ist aber, dass die Abgel-

tungsteuer zur Anwendung kommt.

STEUERFREIE GEWINNE

Gewinne mit Barren und Miinzen sind
dagegen nach einem Jahr Haltedauer
steuerfrei, weil bei physischem Edelmetall
weiter die alte Spekulationssteuer gilt. Die
gezahlte Mehrwertsteuer ldsst sich zumin-
dest bei kleineren Verkaufsmengen pro-
blemlos wieder reinholen, etwa durch ei-
nen Privatverkauf tiber Ebay. Die Wirt-
schaftsWoche hat das getestet, es hat funk-
tioniert: Wir wurden unser Silber plus
Mehrwertsteuer-Aufschlag wieder los.

Abrunden lésst sich ein Silberportfo-
lio mit Aktien von Minenunternehmen,
die primér Silber aus dem Boden holen
und auf hohen Reserven sitzen. In einer
Silberhausse werden ihre Kurse wahr-
scheinlich noch stirker zulegen als der
Unzenpreis selbst — weil ihr Gewinn iiber-
proportional zum Silberpreis steigt und
ihre Reserven aufgewertet werden. Der
Effekt wirkt natiirlich auch umgekehrt:
Fillt der Silberpreis, verlieren die Minen
iiberproportional. Der Silbermarkt ist ein
Markt mit wenigen Akteuren und hefti-
gen Preisausschldgen. Zusitzliche Risiken
entstehen, wenn Minen und Reserven in
Liandern liegen, die nicht unbedingt
Rechtssicherheit garantieren.

Interessant ist deshalb die Aktie von
Silver Wheaton. Die Kanadier betreiben
selbst keine Bergwerke, sondern machen
mit Minengesellschaften gegen Einmal-
zahlung Vertrige, die ihnen das Recht ge-
ben, neu geférdertes Silber fiir etwa 3,90
US-Dollar je Unze - ein Viertel des
aktuellen Silberpreises — zu kaufen. Seit
Erstempfehlung in WirtschaftsWoche
51/2004 hat die Aktie 285 Prozent zuge-
legt. Ein Investment in die lupenreine Sil-
beraktie ist spekulativ. Aber es spart Sil-
ber-Lagerraum im Keller und schont die
StoBddmpfer — auch von schwibischen
Transportern Marke Porsche. [ |

frank.doll@wiwo.de
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Schriftliche Anmeldung an: Fachverlag der Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH » WSF Wirtschaftsseminare«, Eschershei-
mer LandstraBe 50, 60322 Frankfurt am Main. Bei Ruicktritt bis vier Wochen vor Veranstaltungsbeginn fallen Euro 50,—
Bearbeitungsgebuhr an. Bis zwei Wochen vor Veranstaltungsbeginn sind 30 % der Gebtihr zu zahlen. Nach Ablauf die-
ser Fristen wird der volle Betrag, jedoch ohne Umsatzsteuerbelastung, fillig. Ein Ersatzteilnehmer kann einmalig kosten-
frei gestellt werden. Sollten Sie die Teilnahme an einer gebuchten Veranstaltung bis zwei Wochen vor Veranstaltuns-
beginn stornieren, haben Sie einmalig die Moglichkeit, mit der Stornierung eine andere Veranstaltung verbindlich zu
buchen, sofern die urspriingliche Rechnung beglichen wurde. Hierflr erheben wir anstelle der Stonierungsgebuhr eine
Umbuchungsgebiihr von Euro 50,— zzgl. MwSt. Storniert WSF eine Veranstaltung, werden bereits gezahlte Teilnahme-
gebuihren riickerstattet. Weitere Anspriiche gegentiber WSF bestehen nicht.

Teilnahmegebiihr: Die Teilnahmegebiihr betragt Euro 1.395,- zzgl. MwSt. Dieser Betrag beinhaltet die Kosten fiir die
Veranstaltung, ausfihrliche Tagungsunterlagen, Mittagessen, Kaffeepausen, Erfrischungsgetranke, Sektempfang sowie
die Abendveranstaltung. Er ist bis spatestens zwei Wochen vor Beginn der Tagung zu entrichten.

Zimmerbuchungen nehmen Sie bitte unter dem Stichwort »10. Fachtagung« als Selbstzahler vor. Bitte beachten Sie,
dass die Gewdhrung von Sonderkonditionen zeitlich begrenzt ist und i.d.R. bis 4 Wochen vor Veranstaltungsbeginn
Gultigkeit hat.

Sheraton Frankfurt, Flughafen Terminal 1, Hugo-Eckener-Ring 15, 60549 Frankfurt am Main, Telefon: 069/6977-0,
Telefax: 069/6977 22 09
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