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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss Schluss
2017 18.09. 19.09.

Bond-Indizes (3 Monate, Vortag)
Swiss-Bond-Index (SIX) 136.41 134.77 134.68
Repo-Index (Raiff.) 150.48 148.05 147.94
Liquid-Swiss-I. (CS) 172.21 169.93 169.79
Geldmarkt (3 Monate, Vortag)
Franken-Libor -0.7462 -0.7308 -0.7308
Euro-Libor -0.3847 -0.3547 -0.3521
Dollar-Libor 1.6943 2.3388 2.3375
Yen-Libor -0.0242 -0.0368 -0.0385
Kapitalmarkt (10-jährige Staatsanleihen)
Schweiz -0.07% 0.00% -%
Deutschland 0.43% 0.48% 0.49%
Grossbritannien 1.19% 1.41% 1.46%
USA 2.42% 3.03% 3.08%
Japan 0.04% 0.11% 0.12%

Schweiz (10-j.)
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Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 18.09. 19.09. 19.09. 19.09.
Franken
in Euro 0.8888 0.8855 -0.36 -0.0032
in Pfund 0.7888 0.7865 -0.29 -0.0023
in Dollar 1.0372 1.0338 -0.33 -0.0034
in Yen 116.55 116.07 -0.41 -0.4818
Euro
in Franken 1.1252 1.1292 0.36 0.0041
in Pfund 0.8875 0.8882 0.07 0.0006
in Dollar 1.1671 1.1674 0.02 0.0003
in Yen 131.14 131.07 -0.05 -0.0694
Dollar
in Franken 0.9645 0.9673 0.29 0.0028
in Euro 0.8569 0.8566 -0.03 -0.0003
in Pfund 0.7605 0.7608 0.04 0.0003
in Yen 112.37 112.28 -0.08 -0.0890
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Bloomberg Commodity Index
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Schluss Schluss % abs.
(22.13 Uhr) 18.09. 19.09. 19.09. 19.09.
Energie
Erdöl ICE, Brent, $/Barrel 78.90 79.22 0.41 0.32
Erdöl ICE, WTI, $/Barrel 69.54 70.75 1.74 1.21
Erdgas Nymex, $/mmBtu 2.9240 2.8990 -0.85 -0.03
Edelmetalle
Gold Comex, $/oz. 1202.90 1208.50 0.47 5.60
Silber UBS, $/oz. 14.20 14.18 -0.14 -0.02
Platin UBS, $/oz. 804.00 818.50 1.80 14.50
Palladium UBS, $/oz. 993.00 1017.50 2.47 24.50
Industriemetalle
Kupfer Grade A, LME, $/t 6002.50 6056.75 0.90 54.25
Aluminium hg, LME, $/t 2011.50 1980.50 -1.54 -31.00
Nickel LME, $/t 12315.00 12467.50 1.24 152.50
Agrargüter
Weizen CBOT, ¢/bu 510.50 523.00 2.45 12.50
Kakao Liffe, £/t 1591.00 1566.00 -1.57 -25.00
Kaffee Liffe, $/t 1493.00 1485.00 -0.54 -8.00
Zucker Nr.11, CSCE, ¢/lb 11.50 11.67 1.48 0.17
Orangensaft ICE, ¢/lb 147.00 148.50 1.02 1.50
Sojabohnen CBOT, ¢/bu 814.00 830.50 2.03 16.50
Baumwolle ICE-US, ¢/lb 78.52 78.80 0.36 0.28

Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 18.09. 19.09. 19.09. 19.09.
Europa
SMI 8915.87 8939.85 0.27 23.98
SPI 10640.04 10662.87 0.21 22.83
ATX 3345.36 3375.21 0.89 29.85
DAX 12157.67 12219.02 0.50 61.35
CAC 40 5363.79 5393.74 0.56 29.95
S&P UK 1468.28 1475.29 0.48 7.01
Euro Stoxx 50 3358.46 3368.56 0.30 10.10
Stoxx Europe 50 3008.20 3021.25 0.43 13.05
Amerika
Dow Jones 26246.96 26405.76 0.61 158.80
S&P 500 2904.31 2907.95 0.13 3.64
Nasdaq 7956.11 7950.04 -0.08 -6.07
S&P TSX 16196.04 16150.40 -0.28 -45.64
Mexiko IPC 49661.83 49763.03 0.20 101.20
Bovespa 78313.96 78852.38 0.69 538.42
Merval 32106.34 32887.26 2.43 780.92
Asien und Afrika
Nikkei 225 23420.54 23672.52 1.08 251.98
Hang Seng 27092.93 27417.71 1.20 324.78
Shanghai Comp. 2699.95 2730.85 1.14 30.90
Indien BSE 37290.67 37121.22 -0.45 -169.45
S&P ASX 200 6161.50 6190.00 0.46 28.50
S&P SA 50 2948.75 2933.89 -0.50 -14.86

AKTIENMÄRKTE
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Der Silberpreis auf der Suche nach dem Boden
Etliche Zeichen deuten auf einen Ausverkauf beim Edelmetall hin – die Gefahr eines weiteren Kursrückgangs bleibt aber

MICHAEL SCHÄFER

In an Silber interessierten Anlegerkrei-
sen kursiert gerade eine Grafik, die das
sogenannte Gold-Silber-Verhältnis ab-
bildet. Dieser Term war in der Vergan-
genheit ein recht zuverlässiger Indikator,
um Wendepunkte für die relative Ent-
wicklung der beiden Edelmetallkurse
vorherzusagen.Als relevante Marke für
ein solches Signal gilt ein Gold-Silber-
Verhältnis von 80, was bedeutet, dass
eine Unze Gold 80-mal so teuer ist wie
eineUnze Silber.Und genau dieserWert
wird seit kurzem wieder übertroffen –
und zwar relativ klar.

Von Konjunktur abgekoppelt

Zwar hat sich der Preis von Gold in der
jüngeren Vergangenheit alles andere als
prächtig entwickelt, für jenen von Sil-
ber gilt dies aber noch viel stärker. Seit
Jahresbeginn hat der Goldpreis um über
8% nachgegeben, der Silberpreis da-
gegen doppelt so viel. Das gelbe Edel-
metall notiert knapp unter 1200 $ je
Feinunze, und Silber kämpft gerade mit
der Marke von 14 $. Dadurch ist das
Gold-Silber-Verhältnis auf über 84 an-
gestiegen und damit auf den höchsten
Wert seit 25 Jahren.

Blickt man auf die vergangenen Peri-
oden, in denen das Verhältnis auf einen
grösseren Wert als 80 angestiegen ist –
z. B. Februar 1995, Mai 2003, November
2008 oder Februar 2016 –, signalisierte
dies tatsächlich zuverlässig Wende-
punkte. Silber verteuerte sich anschlies-
send im Vergleich zu Gold, und in der
Regel setzte diese Bewegung recht bald
nach Auftreten des Signals ein.

Allerdings handelt es sich wie gesagt
um eine relative Kenngrösse. Selbst
wenn sich der Preis von Silber bald wie-
der besser entwickeln sollte als jener
vonGold,muss das nicht bedeuten, dass

er dann auch steigt. Zudem war das
Signal nicht immer so zuverlässig wie
in den genannten Episoden. Zwischen
Mitte 1990 und Mitte 1993 lag das Ver-
hältnis über einen deutlich längeren
Zeitraum über 80 und erreichte dabei
sogar Werte über 90.

Wie der Rohwarenanalytiker Carsten
Menke von Julius Bär schreibt, hat sich
auch derMarkt für Silber verändert,was
ebenfalls die Zuverlässigkeit des Indi-
kators infrage stellt. Anders als Gold
wird Silber stärker in der Industrie ver-
wendet und gilt deshalb oft als Zwitter
zwischen einem Edel- und einem Indus-
triemetall. Wegen der höheren Abhän-
gigkeit von Konjunkturzyklen ist sein
Preis deutlich volatiler als der des gel-
ben Edelmetalls.

Besonders stark ist die Abhängigkeit
dabei von der Konjunktur der Schwel-
lenländer. Für manche Beobachter wie
die der UBS reflektiert der gesunkene
Silberpreis die jüngst gestiegenen Sorgen
um ein Nachlassen des Wachstums in
diesenRegionen.Der bisher letzte starke
Preisanstieg, in dessen Spitze die Unze
Silber 2011 fast 50 $ kostete, führte je-
doch auch dazu, dass das «Gold des klei-
nen Mannes» in Industrieprozessen ver-
mehrt substituiert wurde.Den gegenwär-
tigen Anstieg des Gold-Silber-Verhält-
nisses in einer Phase, in der die
Konjunktur in weiten Teilen der Welt
noch rundläuft, sieht Menke denn auch
als Indiz, dass der Einfluss der Verfas-
sung der Wirtschaft auf den Silberpreis
insgesamt nachgelassen hat.

Abhängig von den Investoren

Wie beim Gold sei der Preis des Silbers
hauptsächlich von der Nachfrage der
Investoren abhängig, folgert Menke.
Und hier war das Umfeld in den vergan-
genenMonaten für die keine Zinsen ab-
werfenden Metalle wenig förderlich. In

denUSA sind die Renditen zehnjähriger
Treasuries wieder auf knapp 3% gestie-
gen,was für vieleAnleger ein attraktives
Niveau darstellt. Zudem hat der Dollar
im Zug der steigenden US-Zinsen und
der Erwartung weiterer Zinsschritte der
US-Notenbank Fed merklich zugelegt.
Für Anleger ausserhalb des Dollar-
Raums verteuert dies die in Dollar ge-
handelten Edelmetalle und führt so zu
einer nachlassenden Nachfrage.

Nicht einmal ihre Funktion als Kri-
senwährung hat die beiden Edelmetalle
vor dem Preisrückgang bewahren kön-
nen. Weder die Krisen in der Türkei, in
Argentinien und Italien noch die eskalie-
renden Handelsstreitigkeiten haben sich
positiv auf die Notierungen ausgewirkt.
Mancher Beobachter spricht denn auch
davon, dass Gold und Silber ihre Funk-
tion als Krisenwährungen verloren hät-
ten. Sie seien höchstens noch Katastro-
phenwährungen.

Anleger, die auf eine Wende beim
Silberpreis setzen, können dennoch
etwas Hoffnung schöpfen, und zwar
wegen zweier Faktoren. Erstens deutet
viel auf einen Ausverkauf hin, wozu

unter anderem das hohe Gold-Silber-
Verhältnis zählt, aber auch die Ge-
schwindigkeit des Kursrutsches. Vor
allem aber sind die Positionen der An-
leger, die auf einen sinkenden Silber-
preis setzen, so umfangreich wie nie zu-
vor. Ein rekordhoher Pessimismus ist
nicht selten ein Indiz für eine baldige
Wende zum Besseren.

Nachfrageüberhang erwartet

Zweitens gibt es auch von fundamenta-
ler SeiteAnlass zu mehr Zuversicht.Die
globale Produktion von Silber hat ihren
Höhepunkt überschritten, und eine wei-
tere Reduktion wird erwartet, weil die
Minen die erschöpften Vorkommen
nicht adäquat ersetzen können. Unter
dem Strich rechnet das Silver Institute
für das laufende Jahr mit einem kleinen
Nachfrageüberhang, was preisstützend
wirken sollte.

Alles in allem sind derzeit etliche ne-
gative Faktoren im Silberpreis berück-
sichtigt, wie es Menke formuliert. Die
grösste Gefahr dürfte bis auf weiteres
der Dollar bleiben.

Die Welt verharrt im Schuldenrausch
Konrad Hummler beobachtet in der EU einen Trend hin zu «Direktoriums-Lösungen»

MICHAEL FERBER

Der weltweite Schuldenberg ist in den
vergangenen Jahren weiter gewachsen.
Gemäss der Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) haben die glo-
balen Gesamtschulden Ende 2017 die
Höhe von 177 Bio. $ erreicht. Dies ent-
spricht 244% des globalen Bruttoinland-
produkts (BIP).Einen wesentlichenAn-
teil an diesem Berg hat die öffentliche
Hand – nämlich 109% des BIP in den
Industrieländern und 50% in den
Schwellenländern.Bei einemZinssprung
könne der Schuldenanstieg schnell zum
Problem werden und die wirtschaftliche
und politische Stabilität gefährden, sagte
René Hermann, Senior Partner der Be-
ratungsgesellschaft Independent Credit
View (I-CV), am diesjährigen Swiss
Bond Congress, veranstaltet von I-CV
zusammenmit demVermögensverwalter
FischAsset Management.

Steigt die Volatilität?

Bedenklich ist, dass viele Staaten ihre
Schulden trotz der positivenWachstums-
dynamik in den vergangenen Jahren
nicht reduziert haben. Aufgrund der
zögerlichen Fortschritte bleibe der Spiel-
raum der Staaten eingeschränkt, bei
Schwächephasen oder Krisen unterstüt-
zend einzugreifen, sagte Hermann.Viele
Regierungen hätten die Hoffnung,durch
eine Kombination aus expansiver Geld-
undHaushaltspolitik den Schulden «ent-
wachsen» zu können. Diese sei aber kri-
tisch zu bewerten. Mit ihrer expansiven
Geldpolitik ist es den Zentralbanken in

den vergangenen Jahren zwar gelungen,
dieMärkte zu beruhigen.Nun versuchen
sie, angeführt von der US-Zentralbank
Federal Reserve, schrittweise aus dieser
Politik auszusteigen. Investoren könnten
sich die Fundamentaldaten aber wieder
bewusster ansehen und zu dem Schluss
kommen, dass eine hohe Schuldenquote
eine höhere Risikoprämie erfordere,
sagte Hermann.Folglich sei zu erwarten,
dass die Volatilität an den Märkten wie-
der zunehmen werde. So stelle sich die
Frage, ob die Notenbanken die geplante
Normalisierung «schockfrei» herbei-
führen könnten.

In Europa ist in letzter Zeit Italien in
den Brennpunkt gerückt. Die neue
Regierung aus den Euro-kritischen Par-
teien Cinque Stelle und Lega hat zu
einer Ausweitung der Risikoprämien
von italienischen Staatsanleihen bei-
getragen. Die europäische Gemein-
schaftswährung Euro sei falsch konstru-
iert und dürfte vor diesem Hintergrund
nicht zu einer Weltwährung werden,
sagte der Unternehmer und ehemalige
Privatbankier Konrad Hummler in sei-
ner Rede.Laut ihm dürften die USA und
der aufkommende zweite «Hegemon»
ChinaWeltpolitik und -wirtschaft in den
kommenden Jahrzehnten prägen.
Europa hingegen sei «stuck in the mid-
dle» – in der Mitte gefangen.Dies dürfte
den Kontinent in verschiedeneWechsel-
bäder bringen.

Hummler sieht einen Trend hin zu
Direktoriums-Lösungen in der EU. Da-
bei erwähnte er die Stabilitätsfazilitäten
ESM und EFSF, aber auch die Europäi-
sche Investitionsbank (EIB). Wenige

Leute bzw.Direktorien entschieden hier
über die Vergabe von Milliarden, seit
demAusbruch der Finanzkrise habe sich
hier – imGuten wie im Schlechten – eine
versteckte Transferunion etabliert. Die-
ses Gebilde arbeite mit wenig Eigen-
und viel Fremdkapital sowie Garantien
der EU-Mitgliedsstaaten, letztlich hänge
es aber an der Europäischen Zentral-
bank (EZB). Schliesslich fühle er sich
dabei an die «special purpose vehicles»
(SPV) erinnert, die in den USA in der
Zeit vor dem Ausbruch der Finanzkrise
eingesetzt worden seien, sagte Hummler.
Solche Zweckgesellschaften ermöglich-
ten es damals, Eigenkapitalanforderun-
gen zu umgehen, und spielten eine wich-
tige Rolle bei der Entwicklung ungesun-
der Strukturen, die dann in die Finanz-
krise führten.

«Enormer Technologieschub»

Was die von den Zentralbanken aufge-
kauften Wertpapiere angeht, sagte
Hummler,man könne sich überlegen,ob
diese Papiere überhaupt an die Märkte
zurückkehren sollten. Entscheide man
sich dafür, die Wertpapiere «in diesem
Tresor» zu lassen, sei es indessen höchst
problematisch,wenn die politischen Sys-
temeweiterhin auf Schuldenmachen ein-
gestellt seien. Grundsätzlich sieht
Hummler die Weltwirtschaft aber in
einer gutenVerfassung.Zudem sorge der
Technologieschub in sehr vielen Berei-
chen für Verbesserungen wie etwa die
Reduktion von Informations- undTrans-
aktionskosten. Diese enorm positiven
Effekte würden oft unterschätzt.
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Es riecht nach einem Ausverkauf

Silber noch schwächer als Gold Höchster Wert seit 25 Jahren
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Der Schweizer Bondmarkt hat zur Wochenmitte
keinen klaren Trend gefunden SEITE 33


