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Silber: Unvollstandige Analysen zeichnen allzu
positives Bild

15.05.2018 | Steve Saville

Im Méarz und April sind auf diversen Edelmetall-Webseiten einige Artikel erschienen, in denen die Lage am
Silbermarkt basierend auf den Daten der Commitments of Traders (COT) Reports als extrem bullisch
beschrieben wurde. (In den COT-Berichten wird die Positionierung der verschiedenen Akteure am
Terminmarkt der Comex gemeldet.) Bei dieser uneingeschrankt bullischen Interpretation wurden jedoch
gewisse Aspekte der COT-Daten Ubersehen, die eigentlich bearish fiir Silber waren. Unter Beriicksichtigung
dieser Aspekte kam ich damals zu dem Schluss, dass die Marktlage gemessen an den COT-Berichten flr
Silber neutral war und die Voraussetzungen flr eine starke Rally nicht gegeben waren. (Das schrieb ich
auch in meinen Kommentaren fir Abonnenten.)

Bei ihrer enthusiastischen, bullischen Interpretation der COT-Daten konzentrierten sich die Kommentatoren
allein auf die Engagements der grof3en Spekulanten am Comex-Silbermarkt. Wie der folgende Chart zeigt,
anderte sich deren kollektive Positionierung in den letzten beiden Monaten zunéchst zu "ausgeglichen”, d. h.
Long- und Short-Positionen hielten sich die Waage. Dann waren sie schlie3lich auf Nettobasis short. Das
deutete darauf hin, dass die grof3en Spekulanten (im Chart als "Non-Commercials" bezeichnet) in Bezug auf
Silber so pessimistisch waren wie schon seit langer Zeit nicht mehr. Da es sich bei der Positionierung dieser
Marktteilnehmer um einen Kontraindikator handelt, war das eine eindeutig bullische Entwicklung.
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Zwei Aspekte der allgemeinen Marktstruktur lie3en jedoch Zweifel an der bullischen Einschatzung
aufkommen. Zum einen ist das Open Interest am Silberterminmarkt in der Nahe bedeutender Preistiefs
typischerweise gering. Anfang April dieses Jahres erreichte die Zahl der ausstehenden Kontrakte jedoch ein
Allzeithoch.

Der zweite, wichtigere Punkt, war die Positionierung der kleinen Spekulanten. Wéhrend die offenen
Positionen der groRen Spekulanten auf eine niedergedriickte Stimmung am Silbermarkt hindeuteten,
signalisierten die Engagements der kleinen Spekulanten - des sprichwértlichen "Dumb Money" - extremen
Optimismus. Das wird anhand des folgenden Charts deutlich, der zeigt, dass die kleinen Spekulanten (hier
als "Non Reportable" bezeichnet) die hdchsten Netto-Long-Positionen seit neun Jahren aufgebaut hatten. Es
ware aullerst ungewodhnlich, wenn eine grofRe Rally einsetzt, wahrend das "Dumb Money" genau dafir
positioniert ist.
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Das Fazit daraus ist, dass die Marktsituation gemaf der COT-Daten im Laufe der letzten zwei Monate nicht
unterstitzend fur den Silberpreis wirkte. Die bullischen Implikationen der ungewdhnlich geringen
Netto-Long-Positionen der groRen Spekulanten wurden durch die bearishen Implikationen des
aufBergewdhnlich hohen Long-Exposures der kleinen Spekulanten wieder zunichte gemacht.

© Steve Saville

www.speculative-investor.com

Dieser Artikel wurde am 14. Mai 2018 auf www.tsi-blog.com veroffentlicht und exklusiv fiir GoldSeiten

Ubersetzt.
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