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Das Einmaleins der Finanzmarkte: Die
Manipulation des Silbermarktes

07.04.2017 | Craig Hemke

Manche sagen, dass Sie bereits im Kindergarten alles gelernt haben, was Sie wissen missen. Ich schatze
bis zu einem gewissen Mal3e ist das wahr. Wenn Sie jedoch wirklich verstehen wollen, welche Krafte am

digitalen Edelmetallmarkt der New Yorker Terminbdrse Comex am Werk sind, schadet es eventuell nicht, ein

paar Grundlagen der Wirtschaftslehre zu wiederholen, die typischerweise in den entsprechenden
Einfihrungsveranstaltungen lhrer 6rtlichen Universitat oder Fachhochschule gelehrt werden.

Beginnen wir mit einem Chart. Es spielt dabei gar keine Rolle mit welchem und den untenstehenden Chart
mit der Kursentwicklung der Coca-Cola-Aktie in der letzten Woche habe ich tatsachlich nach dem
Zufallsprinzip ausgewahlt. Die Aktie hatte in den fiinf Tagen einige Aufwarts- und Abwartsbewegungen,
entwickelte sich jedoch gréRtenteils seitwarts innerhalb einer gewissen Handelsspanne.

KO - Coca-Cola Company - 30 Minute Candlestick Chart
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Was war der Grund fur diese Seitwartsentwicklung? Ganz einfach ausgedriickt war die Anzahl der Kéufer
und Verkaufer etwa ausgeglichen, wéhrend das Angebot im betrachteten Zeitraum unverandert blieb.
Folglich bildete sich ein Gleichgewicht und der Preis blieb bei etwa 42,45 $ je Aktie stabil. Im typischen
Wirtschaftsseminar sieht das so aus: Der Gleichgewichtspreis liegt dort, wo sich die Angebots- und die
Nachfragekurve schneiden.
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An der Comex funktioniert es allerdings nicht so. Dort ist das Angebot an Terminkontrakten nie konstant, weil
die Banken die Zahl der ausstehenden Kontrakte taglich nach Belieben erhdhen und verringern. Die Sache
wird zudem dadurch verkompliziert, dass die Herausgabe neuer Kontrakte an keine Bedingungen gebunden
ist. Fur Leerverkdufe von Papiermetall mussen die teilnehmenden Banken nie physisches Metall als
Sicherheit hinterlegen, d. h. sie haben die fast uneingeschrankte Méglichkeit, so viele Kontrakte zu
erschaffen, wie sie fur nétig halten.

Auf diese Weise entsteht ein "Markt", an dem sowohl das Angebot des Produkts (die Silberterminkontrakte
der Comex) als auch die Nachfrage danach taglichen Schwankungen unterworfen sind. Da die Banken
unbegrenzt viele neue Kontrakte herausgeben kdnnen, sind sie immer in der Lage, die Nachfrage zu
decken, auch wenn das Interesse der Spekulanten plétzlich stark zu nimmt.

Schauen wir uns noch die Kursentwicklung einer anderen Aktie in der letzten Woche an. Unten sehen Sie
einen Chart von Amazon. In den finf Tagen ist der Kurs deutlich angestiegen. Warum kam es zu dieser
Rally? Ehrlich gesagt habe ich keine Ahnung, welche fundamentalen Griinde dahinterstecken. Ich kann
Ihnen aber Folgendes sagen: Da sich die Anzahl der Amazon-Aktien in der letzten Woche am Markt nicht
verandert hat, lasst sich die Kursrally mit einem anderen Diagramm aus den Grundlagen der
Wirtschaftslehre erkléaren.

Bei gleichbleibendem Angebot bedeutet eine hthere Nachfrage nach den Wertpapieren, dass der Kurs so
weit steigen muss, bis die aktuellen Aktienbesitzer bereit sind, sich von ihren Unternehmensanteilen zu
trennen.
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AMZN - Amazon.Com Inc -

30 Minute Candlestick Chart
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Sind wir uns bis jetzt

When demand D1 is in effect, the price will be P1. When D2 is
in effect, the price moves up to P2. Supply is perfectly inelastic,
so the quantity supplied to the market = Q for both demand
curves, Any shifts in demand will affect only price.

einig? Dann wollen wir fortfahren. Unten sehen Sie einen Chart der Silber-Futures an

der Comex, der ebenfalls den Preisverlauf der letzten Woche zeigt. Die Ahnlichkeit zum Coca-Cola-Chart ist
offensichtlich - der Preis scheint sich stabil um die 18,20-$-Marke herum zu bewegen. Auf den ersten Blick
kénnte man daher vermuten, dass die Zahl der Kaufer und Verkaufer ausgeglichen ist. In einem gewissen
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Sinne stimmt das auch, aber es gibt einen entscheidenden Unterschied.

SIK17 - Silver - 30 Minute Candlestick Chart
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Worin besteht dieser "entscheidende Unterschied"? Hier miissen wir wieder auf das zurtickgreifen, was wir
tiber Angebot und Nachfrage gelernt haben. Wenn das Angebot konstant ist, schlagen sich Anderungen der
Nachfrage in einem Anstieg oder Riickgang des Preises nieder. Am digitalen Silbermarkt der Comex ist das
Angebot aber nicht konstant.

Stattdessen verflgen die als "Market Maker" agierenden Bullionbanken, wie oben erwéhnt, Uber die fast
uneingeschrankte Fahigkeit, das Angebot an Terminkontrakten taglich zu erweitern. Der nachste Chart zeigt
erneut die Kursentwicklung von Silber an der Comex, enthélt aber zusétzliche Informationen tber die Anzahl
der ausstehenden Kontrakte (Open Interest, Ol). Wenn eine erhdhte Nachfrage auf ein gleichermalRen
hdheres Angebot trifft, bleibt der Preis konstant.
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SIK17 - Silver - 30 Minute Candlestick Chart
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Uns stellt sich nun die Frage, wie viel héher der Preis letzte Woche gestiegen ware, wenn das Angebot an
Silberkontrakten gleich geblieben wére. Wiirde der Kursverlauf im Comex-Silberchart dann eher wie der
Kurs der Amazon-Aktie aussehen, statt wie der von Coca-Cola?

(Es ist wichtig, sich bewusst zu machen, dass an dieser Stelle der Betrug und die Manipulationen beginnen.
Aus diesem Grund vertreten wir die Ansicht, dass der Preismechanismus der Comex ein zutiefst illegitimer
Prozess fir die Bestimmung der physischen Gold- und Silberpreise ist. Die Verkaufer der neuen Kontrakte
(die Banken) "verkaufen" Silber, das sie gar nicht besitzen, und versprechen damit einem Kaufer (einem
Spekulanten) die Auslieferung des physischen Silbers.

Dieser Kaufer hat im Normalfall aber keinerlei Interesse daran, sich das Edelmetall auch wirklich liefern zu

lassen. Wir haben es hier also schlicht mit einem Gesellschaftsspiel und einem Kampf um Liquiditat zu tun,
bei dem derjenige gewinnt, der die tiefsten Taschen hat und daher in der Lage ist Kursschwankungen und

Margin Calls zu Uberstehen.)

Indem sie in der vergangenen Woche 23.713 Silberkontrakte geschaffen und an Spekulanten verkauft
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haben, sind die Banken im Grunde genommen die Verpflichtung eingegangen, den Kaufern dieser Kontrakte
118.565.000 zusatzliche Unzen Silber zu liefern. Das entspricht etwa 14% der gesamten Silbermenge, die
die Welt in diesem Jahr produzieren wird. Wurde zumindest ein Teil dieser Menge als Sicherheit fur die
neuen Kontrakte bei der Bérse hinterlegt, oder haben die Banken das Silber mit Hilfe von Cash und
Leverage einfach frei erfunden?

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die Silberbestande der CME Group, zu der auch die Comex gehdrt, per
Montag und Freitag letzter Woche. Beachten Sie dabei vor allem den Gesamtbestand an physischem Silber
(letzte Zeile), der im Laufe der Woche von 191,5 Millionen auf 190,2 Millionen Unzen gesunken ist.

CBECME Group
COMMODITY EXCHANGE. INC.
METAL DEPOSITORY STATISTICS

SILVER Renort Date: 1TRIN01T
Trov OQunce Aetivity Date: 3/27/2017
DEPOSITORY FREY TOTAL RECEIVED WITHDRAWN
BRINK'S. INC.

Resrisiered 12 699 520 323 (MY TILLEN] 11 (M (1) 12699 520 323

Eligible 12.979.561.598 0.000 0,000 0.000 0.000 12.979.561.598

Taral 25 ATONRL 921 1.0 [} LRV {LOTH) 25ATY0%1.921
CNT DEPOSITORY. INC.

Reristered 11.121.473.152 0.000 110} 0.000 (L0 11.121.473.152

Elimihle 27603415 738 973 300 ) Q73 3001 (L) 2 Th4 380 038

Total 13,884 888 RO0 973,300 00,000 973,300 (0.00H 13,885 862,190
DELAWARE DEPOSITORY

Rewistered 2516 120093 11 (30D XL 11 (M) {10 2516 120093

Eligible 15.922.869.810 0.000 0.000 0.000 0.000 15.922.869.810

Tatal 18 438 980 O3 A100HY XL 1100 (LMY 18 438 0R0 03
HSRC BANK. 1ISA

Rezistered 2678944010 0.000 (04} 0.000 5.011.200 2.6%3.955.210

Elimihle 15 945 876 406 [ HATYH] 200120 Wb 2001200 (W =5 01 2000 159200 745 MM

Total 13.624.820 416 0.000 20, 1 20,000 =201 20,004 0000 18.604.700.416
INTERNATIONAL DEPOSITORY SERVICES OF DELAWARE

Reiznered 258 279 6kl ) (MY [T LY HATYIH] e 298 279 fifil

Eligible 16.304.520 0.000 0,000 0.000 0.000 16.304.520

Tatal 274 584 180 (100 ) 110040 (LMY 274 584 1810
JPEMORGAN CHASE BANK NA

Registered 5.122,062.104 0.000 LIXI 0.000 0.000 5.122.062.104

Eligihle RE 907 09 Tid 1Y XL (YA =2 (KD RE Q02 (07T T4

Total 94024071818 (.00 (XL 100,000 -2{KH) 94.024 069 318
MALCA-AMIT USA. LLC

Rewistered (N1 [V NA11)] (XL 111 [T 11 (M)

Eligible 0,000 0.000 0000 0.000 0.000 0.000

Tatal [ THHE 1100 T} 1000 TLOHY (IR
SCOTIA MOCATTA

Rewistered 6.874.832.552 0.000 {r0{H} 0.000 (.00 6874 832,552

Eligihle 13 106 587 Ad ] A 1A 5240 I} A0 16A2 5210 (LY 13706 750141

Total 19.9%1.420,192 600,162,520 0,004 600,162,520 (.00 20,58 1.582.713
TOTAL REGISTERED 41271251894 0,000 0 0LHD 10, 000 5.011.200 41.276.243.094
TOTAL ELIGIRIE 149 hi6 A5 427 B 135 820 2001240 Wb SH1 15 RM) =5 (113 20 150 212 A28 047
COMBINED TOTAL 190,907 857,32 601,135 820 20,1 20 000 581015820 =2 (0 19] 488 271,141

The imformation in this renoet is token from sources befieved fo be reliohle: however.
the Commadite Exchanee. Ine. disclaims all liabilie whatsoever with reeard fo its accuracy or completeness,
This remart is nraduced for information paeaoses onlic
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SILVER
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CBECME Group

COMMODITY FXCHANCE TN

METAL DEPOSITORY STATISTICS

Renort Date: 33172017
Activity Diate: 33002017

DEPOSITORY PREV TOTAL BECFIVED WITHIDR AWN NETCHANGE ADJIUSTMENT TOTAL TODAY
BRINK'S TN

R ewistered 152 350133 (KL 1100 1) (M1 100 10152 356113

Eligihle 15 302 869 X8 (KL 3HLG14 DRO = 3HL A 14 DEN 1) (M) 15,002 255 (N8

Tostal 254552252 (KLY LG4 0RO =314 NEN 1) (i) 25 154 611141
CNTDEPOSITORY, INC.

Resistered (284 092 962 ) (WMWK 11 (K} 1) (i) 15337 506 X80 T 621599 842

Eligihle R 2020049 328 G695 (TS 110K} AL 635 6T =1.337 506 8RN0 T 4n5 198 123

Total 14 486102 290 GIHLA95 (TS 110} AHL6S5 ATS 10 (Hi 15086797 965
DELAWARE DEPOSITORY

Regigtered 2516120093 (KL 0000 1) (10 -1 441 231128 1074 888 96K

Eligihle 15932 286034 ) (WM 000 1) () 1441 231 125 7371517159

Tatal 18 448 406127 ) {HMHk 11 (K} ) () 10 (Wi 18 448 406127
HSBC BANK. 1ISA

Rewistered 2ARIA55.210 (LMK L0} 00010 (.00 2ARIAS55.210

Elimihla 15070 TAS 06 0 Wk AL [T (NATATH 15020 745 06

Total 15 604 T 416 (1KLL 0000 1) (M) 1 (Wi 18 A04 T 416
INTERNATIONAL DEPOSITORY SERVICES OF DELAWARE

R esistered 258 279 (i) ) (¥ 11 ()} ) (1) 10 (Hid 258 279 66l

Elirihle 16,304 520 (LM L0} 00010 .00 16,304 570

Total 374 584 180 (WM 110K} LT 1. 274 584 180
JPMORGAN CHASE BANK NA

R emstered S 122 062 10d 1) (WK A (WO A (W 11 (WL S 122 A2 104

Eligihle BT 102 0026914 (KLY (0 1) (1) 1) (W) BT I02 026914

Tatal QX 224 NRON1R (ELY (IREIT 0 000 0.0 QX224 MR 01K
MALCA-AMIT USA.LLC

existered R LMk 110} 1) (M) 10 (Wi TR

Eligihle IELT LKLV 110K 0 ) 1.0 000

Total (LKL (KLY LRV )] 1) () 1) () (LKL
SCOTIAMOCATTA

R ewistered T 125 38> 422 ) {HHk 11 (KM} ) () -4 536 (48 TN2 2 SR 33370

Elisrihle 13 365 340 891 ) (MM AL Aii) T2 =0} ik 7210 4 536048 707 17 R40 928 873

Total A0 T3 513 {1k AR T2 =Hl) dilh 7210 0.0 20430 262 593

TOTAL REGISTERED
TOTAL FLIGIRLE
COMBINED TOTAL

3d 142 248 584
155 241 SX1 9K
180 GRT K30 S

(K111
) H95 GTS
A AQS HT

LVRL VT
A6 LT R0
61 T SO0

).
230 6 RTS
230 AN RTS
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01 (W)
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Spatestens an diesem Punkt in einer Diskussion schalten sich normalerweise die Verteidiger und
Fursprecher des Bankenkartells ein und behaupten, dass all die neuen Kontrakte nur deswegen von den
wohlwollenden und altruistischen Bullionbanken bereitgestellt werden, damit ihre Klienten aus dem

Bergbausektor die Mdglichkeit haben, ihre Produktion abzusichern. Die Banken selbst wiirden ja gar keine
Wetten auf die Richtung der Preisentwicklung abschlieRen, sondern alles nur im Auftrag ihrer Kunden tun.

Diese Theorie hat allerdings ein paar Locher:

¢ Die Absicherungsgeschafte der Silberproduzenten haben einen historischen Tiefststand erreicht. Bei
einem Preisniveau, bei dem die meisten Minengesellschaften gerade so die Produktionskosten decken
und die Gewinnschwelle erreichen kdnnen, ist das auch nicht anders zu erwarten.

¢ Sollen wir wirklich glauben, dass die Silberunternehmen aus aller Welt kollektiv und innerhalb von nur
funf Tagen beschlossen haben, 14% ihres gesamten jahrlichen Minenausstol3es abzusichern?

e Was ist mit dem Goldmarkt? Mit dem Auslaufen der April-Futures in der letzten Woche ist das Open
Interest am Goldmarkt der Comex um fast 10% bzw. um 45.471 Kontrakte gesunken und bewegt sich
jetzt wieder in der Nahe der diesjahrigen Tiefststande. Sollen wir also zudem noch glauben, dass sich
im Moment nur die Silberunternehmen absichern und ihre kiinftige Produktion verkaufen?

Die Behauptung, dass die Banken ganz einfach den "Markt machen" und "Dienstleistungen” fur ihre Kunden
bereitstellen, ist also offensichtlich vélliger Quatsch und bedarf keiner weiteren Diskussion.

Das Thema Preisentwicklung im Laufe der Zeit bedarf dagegen durchaus einer weiteren Erlauterung. Es gibt
zwar eine Handvoll fundamentale Faktoren, die bei der Preisfindung langfristig eine gewisse (kleine) Rolle
spielen, aber die Vorstellung, dass physisches Angebot und physische Nachfrage den Kursverlauf innerhalb
eines oder weniger Handelstage beeinflussen, ist veraltet und naiv. In zwei aktuellen Artikeln von Steve St.
Angelo und BullionStar wird erklart, dass die Edelmetallpreise im 21. Jahrhundert vom Papierhandel an den
Derivatemérkten bestimmt werden, nicht vom physischen Markt.

Beide Artikel befassen sich mit dem Goldmarkt, doch die gleichen Beobachtungen lassen sich auch auf den
Silbermarkt Gbertragen. Dort ist die Situation sogar noch schlimmer als am Goldmarkt, weil die
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Hebelwirkung, die das Angebot an Silberkontrakten auf den Preis hat, noch groéRer ist als bei Gold.

Die Grundprinzipien der Wirtschaft liefern uns die Erklarung dafur, wie der Preis durch die grenzenlose
Neuschdpfung von Futures (d. h. durch die unbegrenzte Ausweitung des Angebots) nach unten gedriickt
wird. Wahlen wir dazu zuféllig ein paar Daten vom Fruhjahr 2011 aus. Der Silberkurs schoss damals in die
Hohe, weil die Nachfrage nach Silberderivaten an der Comex sprunghaft anstieg. Wie hoch war das Open
Interest am Silberterminmarkt in dieser Zeit? Unten sehen Sie die Gesamtzahl der ausstehenden
Silber-Futures an der Comex zum jeweiligen Datum:

18. Januar 2011: 135.675 Kontrakte
22. Februar 2011: 145.070 Kontrakte
15. Méarz 2011: 134.914 Kontrakte
26. April 2011: 143.341 Kontrakte

Der Silberkurs stieg in diesem Zeitraum von 28 $ auf 48 $. Wie Sie sehen, war das Angebot an
entsprechenden Derivaten wahrenddessen relativ konstant. Hier ist noch einmal der Chart aus dem
Grundkurs Wirtschaftslehre:

A
Price
Inelastic Supply
P2
P1 \

—
Q Quantity

When demand D1 is in effect, the price will be P1. When D2 is
in effect, the price moves up to P2. Supply is perfectly inelastic,
so the guantity supplied to the market = Q for both demand
curves. Any shifts in demand will affect only price.

Vergleichen wir diese Situation nun mit dem Angebot an Comex-Silber-Futures in diesem Jahr. Das Open
Interest hat sich gegentiber 2011 um mehr als 50% auf insgesamt 216.372 ausstehende Kontrakte erhoht.
Wir sollen nun glauben, dass dieser Anstieg auf eine Zunahme der Absicherungsgeschéfte seitens der
Minengesellschaften und anderer Marktteilnehmer zuriickzufiihren ist, die ihre kiinftige Produktion verkaufen
wollen. Im Ernst?!

Eine logische Erklarung ist dagegen, dass die manipulativen Bullionbanken das Angebot an Silberderivaten
stark erhéhen, um den Preis auf einem niedrigen Niveau zu halten. Wie funktioniert das? Ich méchte Ihnen
noch einen Chart zeigen, der die grundlegenden Wirtschaftsprinzipien veranschaulicht. Wie Sie sehen, sinkt
der Preis, wenn das Angebot schneller steigt als die Nachfrage. In welcher Situation befinden wir uns nun
20177 Der Silberpreis ist gegenliber seinem Hoch vom Jahr 2011 um 60% eingebrochen, wahrend das
Angebot an Terminkontrakten im gleichen Zeitraum mehr als 50% zugenommen hat.
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Aus all dem sollten Sie letztlich diese Schlussfolgerungen ziehen;

« 1. Offensichtlich beeinflussen die Banken die Gold- und Silberpreise durch die Ausgabe von papiernen
Edelmetallkontrakten noch immer aktiv. Sie verkaufen diese Verbindlichkeiten in ausreichend grof3en
Mengen an Spekulanten, sodass der Aufwartsdruck auf die Preise abgeschwacht wird, der bei einem
konstanten Angebot entstehen wiirde.

o 2. Entgegen der vorherrschenden Meinung wird der Preis physischer Edelmetalle definitiv nicht durch
Angebot und Nachfrage bestimmt. Die Preisbildung findet stattdessen durch den Handel und die
taglichen Anderungen von Angebot und Nachfrage am Futures-Markt mit Hilfe von Derivaten statt. Der
physische Markt wird dann von den Bullionbanken verzerrt, die auch die physischen Edelmetallstréme
verwalten, um den aus dem digitalen Handel abgeleiteten Preis zu legitimieren.

¢ 3. Ein Anstieg der Terminkurse ist nicht unmdglich. Daflir miissen allerdings bestimmte
Voraussetzungen herrschen. Eine der beiden folgenden Bedingungen muss erfillt sein: a) Die
Nachfrage der Spekulanten nach entsprechenden Kontrakten tibersteigt die Bereitschaft oder die
Fahigkeit der Banken, neue Derivate herauszugeben. b) Die Banken werden gezwungen, nur ein
begrenztes Angebot an Futures am Markt bereitzustellen. Vielleicht sollten die Banken nur dann die
Méglichkeit haben neue Kontrakte herauszugeben, wenn sie im Gegenzug nachweislich eine jederzeit
verfligbare physische Silbermenge bei der Bérse hinterlegen?

Ich hoffe, dieser Beitrag hilft Innen die Krafte zu verstehen, die sich gegen Sie als Silberinvestor in Stellung
gebracht haben. Doch verzweifeln Sie nicht. Kein Betrug kann ewig dauern und keine auf einem Fundament
aus Lugen und List errichtete Institution wird die Zeiten Giberdauern. Es kommt der Tag, an dem die
Preisbildung bei den Edelmetallen wieder auf der tatsachlichen Lage am physischen Markt beruhen wird. In
welchem Bereich werden sich die Preise dann bewegen? Ich habe keine Ahnung, aber ich mir ziemlich
sicher, dass es nicht 1.250 $ je Unze Gold und 18,25 $ je Unze Silber sein werden. Daher rate ich lhnen wie
immer: Bereiten Sie sich entsprechend vor.

© Craig Hemke
TF Metals Report
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