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Die wichtigsten Erkenntnisse

»  Starke Dynamik: Silber kletterte 2025 um 147 % in die Hohe, Ubertraf damit Gold und stellte das
Gold-Silber-Verhaltnis wieder auf seinen langfristigen Durchschnitt ein. Auf der Grundlage einer
Prognose von 88 US-Dollar je Unze flr das vierte Quartal 2026 wird das Gold-Silber-Verhaltnis
geringfligig nachgeben.

e Fortwahrende Angebotsdefizite: Die mehrjahrigen Defizite werden voraussichtlich auch 2026 an-
halten. Der Spielraum fur eine héhere Bergbauproduktion ist begrenzt, da Silber Uberwiegend als
Nebenprodukt anfallt.

e Industrienachfrage stiitzend, aber preissensibel: Das sich aufhellende Makroumfeld dirfte die Nach-
frage beleben, obwohl hdohere Preise den Trend zum Sparen vor allem in der Fotovoltaik verstarken.

¢ Von Gold getragene Aufwartsbewegung weiterhin entscheidend: Angesichts der Erwartung eines
weiteren Anstiegs des Goldpreises untermauert die gehebelte Beziehung von Silber zu Gold die
Prognose hoherer Preise bis zum vierten Quartal 2026.

e Verbundene Produkte WisdomTree Core Physical Silver, WisdomTree Silver - EUR Daily Hedged Mehr
erfahren

Silber hat mit einem Plus von 147 % im Jahr 2025 gerade sein bestes Jahr seit 1979 verzeichnet. Silber,
das zunachst von den rasanten Kursgewinnen bei Gold (das mit einer Steigerung von 65 % ebenfalls
sein bestes Jahr seit 1979 verbuchte) angefiihrt wurde, entwickelte sich deutlich besser als sein Pendant.
Das Gold-Silber-Verhaltnis (Abbildung 1) fiel von tber 100 im Juni 2025 auf unter 60 zum Jahresende, da
die Silberpreise an Dynamik gewannen. Das Gold-Silber-Verhaltnis hat nun wieder seinen langfristigen
Durchschnitt seit 1990 erreicht.

Esist zu erwahnen, dass das monatliche Silber-Gold-Beta im Jahr 2025 nicht gestiegen ist. Tatsachlich fiel
es von einem langfristigen Durchschnitt von 1,4 auf 0,9. Ein einzelnes Jahr ist jedoch ein kurzer Zeitraum,
insbesondere bei der Analyse monatlicher Daten.

Abbildung 1: Verhéltnis von Gold zu Silber
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Von Juni 1990 bis Dezember 2025. Std. = Standardabweichung. Die his-
torische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen
im Wert sinken.

Ein Edelmetall im Defizit

Silber hat seit mehreren Jahren in Folge ein Angebotsdefizit zu verzeichnen (Abbildung 2), wodurch die
Vorrate des Edelmetalls knapp sind. Wir rechnen fir 2026 mit einem weiteren Jahr mit einem Angebots-
defizit.

Abbildung 2: Saldo am Silbermarkt
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Quelle: Metals Focus, WisdomTree. 2025. (P) = Prognosen. Prognosen sind kein Hinweis auf die
kunftige Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.

Nur ein moderater Anstieg des Angebots aus dem Bergbau erwartet

Trotz des kraftigen Preisanstiegs ist es unwahrscheinlich, dass Bergbauunternehmen ihre Silberproduk-
tion in nennenswertem Umfang steigern werden. Das liegt vor allem daran, dass Silber groRtenteils (zu
mehr als 75 %) als Nebenprodukt beim Abbau anderer Metalle gewonnen wird.

Zwischen den Investitionsausgaben im Bergbau und den Preisen fur Industriemetalle ist eine
zeitverzogerte Beziehung zu beobachten (Abbildung 3). Daher haben die Investitionsausgaben noch
nicht auf die neuerliche Erholung der Industriemetallpreise reagiert. Auf den Kupfermarkten dirften
Produktionsunterbrechungen in den Betrieben El Teniente, Grasberg und Constancia die Produktion von
Silber als Nebenprodukt einschréanken. Unterdessen debattiert die indonesische Regierung tiber Angebot-
sengpasse bei der Nickelproduktion und die Demokratische Republik Kongo schrankt die Kobaltproduktion
und -exporte ein, was sich ebenfalls auf das Angebot an Silber als Nebenprodukt auswirkt.

Abbildung 3: Bergbauinvestitionen und Preise fur Industriemetalle
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg, von Februar 1996 bis Dezember 2025. Die historische Wertentwick-
lung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Industrienachfrage diurfte wachsen, aber durch Preisanstiege begrenzt sein

Trotz der moderaten Werte des Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index, PMI) in den letzten
Monaten (Abbildung 4) rechnen wir 2026 mit einer Belebung der Industrietatigkeit. Wenn Zinssenkungen
die Wirtschaft ankurbeln, erwarten wir einen Anstieg des PMI, was die Nachfrage nach Silber stiitzen

dirfte.

Abbildung 4: Globaler Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg, S&P Global, historische Daten: Von Mai 2009 bis Dezember 2025.
Prognosen: Von Januar 2026 bis Dezember 2026. Prognosen sind kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.

Nach dem rasanten Preisanstieg ist jedoch mit gewissen Sparmafnahmen bei Silber zu rechnen. Wir
gehen von einem anhaltenden Wachstum bei Solarinstallationen aus, aber die Verringerung des Sil-
beranteils konnte sich insgesamt negativ auf die Silbernachfrage in Anwendungen der Fotovoltaik (PV)
auswirken.

2024 erreichte die Silbernachfrage in der Fotovoltaik mit knapp 200 Millionen Unzen einen Rekordwert
(Abbildung 5). Sie durfte von diesem Hochststand im Jahr 2025 auf etwa 196 Millionen Unzen abgerutscht
sein und konnte 2026 weiter auf etwa 191 Millionen Unzen absinken, da technologische Veranderungen
zu verstarktem Sparen beitragen.

Abbildung 5: Industrielle Silbernachfrage
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Quelle: Metals Focus, WisdomTree. 2025. (P) = Prognosen. Prognosen sind kein Hinweis auf die
kinftige Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.

Seit 2022 setzen Hersteller zunehmend Silberpasten mit Kupferkern fur HJT- (Heterojunction) und TOP-
Con-Zellen (Tunnel Oxide Passivated Contact) ein. Dadurch wurde der Silberanteil von tber 50 % im Jahr
2023 auf nur noch 10-15 % bhis Mitte 2025 gesenkt, ohne die Effizienz zu beeintréchtigen.

Weitere Einsparungen bei Silber ergeben sich aus:

0BB-Zelldesigns (Busbarless bzw. Zero-Busbar), die den Verbrauch um 10-20 % senken.

Feinlinien-Druck und Lasermustertbertragung, wodurch der Pastenverbrauch um weitere 10-15 %
reduziert wird.

LSE-Technologie (Laser Selective Emitter), die die Effizienz verbessert und gleichzeitig den Elektro-
denkontakt optimiert.

Silberfreie Metallisierung mit Kupfer oder Nickel, die bei HJT- und Ruckkontakt-Zellkonstruktionen an
Bedeutung gewinnt.

Insgesamt kénnten diese Entwicklungen den Silberverbrauch pro Watt im Jahr 2026 um 15-20 % senken
und damit einen entscheidenden Wandel hin zu einer kosteneffizienteren, kupferbasierten PV-Produktion

einleiten.

Klarung der Zélle konnte unmittelbar bevorstehen
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Die Beflrchtung, dass die USA Zdlle auf Silberimporte erheben wirden, liel3 2025 die Lagerbestéande in
den USA ansteigen, da Handler versuchten, diesem Risiko zuvorzukommen. Aus Abbildung 6 geht hervor,
dass die Lagerbestande der Commodity Exchange (COMEX) im Laufe des Jahres zugenommen haben,
wahrend die Lagerbestande der London Bullion Market Association (LBMA) zun&chst zuriickgegangen
sind.

Obwohl sich die LBMA-Bestéande bis zum Jahresende nach starken Preisdifferenzen erholt haben, bleiben
die COMEX-Bestande auf einem hohen Niveau. Das lasst vermuten, dass gro3e Mengen Silber, die
vorher nicht in den Tresoren der LBMA und COMEX gelagert waren, jetzt in COMEX-Einrichtungen sind.
Zusatzliches Silber konnte auch in auRerbdrsliche Tresore in den USA gelangt sein.

Zwar wurden 2025 keine Zolle erhoben, doch die erstmalige Aufnahme von Silber in die Liste der kritischen
Mineralien des United States Geological Survey (USGS) hat Spekulationen angeheizt, dass es kinftig
Sektorzollen unterliegen konnte. Das US-Handelsministerium leitete im April 2025 eine offizielle Unter-
suchung gemaf Section 232 zu verarbeiteten kritischen Mineralien ein, einer weit gefassten Kategorie,
zu der nun auch Silber gehort.

Das Handelsministerium hat ab Beginn der Untersuchung bis zu 270 Tage Zeit, um dem Prasidenten
seinen Abschlussbericht und seine Empfehlungen vorzulegen, obwohl keine 6ffentliche Ankiindigung dazu
erfolgt ist. Der Stillstand der Regierung hat den Prozess wahrscheinlich verzdgert. Zahlt man die 90 Tage
hinzu, innerhalb derer der Prasident auf die Empfehlungen reagieren muss, kénnte eine Entscheidung
unmittelbar bevorstehen.

Unser Basisszenario geht davon aus, dass Silber nicht mit Zollen belegt wird. Daher besteht kurzfristig
ein gewisses Abwartsrisiko fur die Preise, das jedoch durch die Korrelation von Silber mit Gold schnell
ausgeglichen werden durfte, sodass die Silberpreise zum Jahresende letztlich hoher liegen durften.

Abbildung 6: Silberbestande
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Quelle:WisdomTree, Bloomberg LBMA.Von Juni 2016 bis Dezember 2025. Die historische Wertentwick-
lung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kdnnen im Wert sinken.

Silberpreisprognose

Silber fungiert in der Regel als gehebelter Naherungswert fir Gold. Unsere Modelle ergeben ein Beta von
1,4 — das bedeutet, dass Silber bei einem Anstieg des Goldpreises um 1 % tendenziell um etwa 1,4 %
steigt, wenn alle anderen Faktoren gleich bleiben.

Wie wir in unserem aktuellen Goldausblick dargelegt haben, wird der Goldpreis nach unserem Kon-
sensszenario bis zum vierten Quartal 2026 voraussichtlich 5.020 US-Dollar je Unze betragen. Das spiegelt
die anhaltend starke Stimmung gegentiber dem Edelmetall wider, die durch die Sorge um die Dominanz
der Fiskalpolitik und die Inflation getragen wird, die zwar nachlasst, aber noch immer Utber den Zielen der
US-Notenbank liegt.

Anhand unseres goldbezogenen Modells prognostizieren wir einen Anstieg des Silberpreises auf 88
US-Dollar je Unze bis zum vierten Quartal 2026. Der Grof3teil der Kursgewinne bei Silber ist auf dessen
Beta gegenuber Gold zurtickzufiihren. Das sich verbessernde Industrieklima, das die Nachfrage stitzt,
konnte durch einen leichten Anstieg des Bergbauangebots im Prognosezeitraum teilweise ausgeglichen
werden.

Abbildung 7: Attribution der Silberprognose

https://www.wisdomtree.com/de/insights/blog/silver-outlook-to-q4-2026
WISDOMTREE*



WISDOMTREE BLOG

B Increase [ Decrease M Total

100
90 16 <
: . -1
70 —_—

60
50
40
30
20
10

Silver Price ($/0z)

Q42025 Constant Gold PMI Mining Capex Q4 2026

Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Prognosen sind kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und
alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.

Mit Blick auf das vierte Quartal 2026 bleibt Silber durch eine Kombination aus knappen Angebotsbedin-
gungen, einem konstruktiven Makroumfeld und seiner starken Verbindung zu Gold gut gestitzt. Hohere
Preise durften zwar zu weiteren Einsparungen bei Industrieanwendungen fiihren, insbesondere in der
Fotovoltaik, doch ist es unwahrscheinlich, dass diese Effizienzsteigerungen das Nachfragewachstum in
einem sich aufhellenden Wirtschaftsumfeld vollstandig ausgleichen kénnen. Angesichts der anhaltenden
Angebotsengpasse und der erwarteten Fortsetzung des Aufwartstrends bei Gold dirften die Silberpreise
im Prognosezeitraum weiter zulegen.

WisdomTree Core Physical Silver (WSLV) bietet kostenginstigen (Verwaltungsgebihr von 0,19 %) Zugang
zu Silber. Das Produkt ist physisch besichert, d. h. die Wertentwicklung ist an den Spotpreis von Silber und
nicht an Terminpreise gekoppelt, sodass keine Kosten fur Rollgeschéafte oder Swaps anfallen.

WisdomTree Silver EUR daily Hedged (ESVR) bietet ein synthetisches Engagement in rollierenden
Silber-Terminpreisen mit Wahrungsabsicherung. Bewegungen bei der Wahrungsabsicherung kénnen sich
auf die Renditen auswirken, insbesondere in Zeiten, in denen Veranderungen des Silberpreises mit
Schwankungen des US-Dollar zusammenfallen.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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