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Die Genialitat von JPMorgan

21.01.2020 | Theodore Butler

Vor einer Woche meldete JPMorgan Chase, die gré3te Bank in den USA, rekordhohe Einnahmen von 8,5
Milliarden Dollar im vierten Quartal und grob 35 Milliarden Dollar im Gesamtjahr. Das sind Nettogewinne,
nachdem alle Ausgaben und Kosten von den Bruttoeinnahmen abgezogen wurden. Es ist keine
Untertreibung, JPMorgan als gewinnbringende Maschine zu bezeichnen.

Mein Interesse an der Bank kommt naturlich aus der Gold- und Silberperspektive. Der Zusammenhang ist,
dass JPMorgan mit Abstand der grof3te Akteur in allen Bereichen von Gold und Silber ist. Schon seit
Jahrzehnten immer unter den Hauptakteuren der Gold- und Silberbranche, schob sich JPM mit der
Ubernahme von Bear Stearns 2008 nach ganz oben. Dies fiihrte dazu, dass JPM den Platz von Bear
Stearns als groten Leerverkéufer von Gold- und Silberfutures an der COMEX einnahm.

Not macht erfinderisch, sagt man. So verleihe ich JPMorgan den Titel des Genies fir die Losung ihres
ernsten Problems von Anfang 2011, als der Silberpreis auf fast 50 Dollar angestiegen war, wahrend die
Bank eine sehr grol3e Short-Position hielt und offene Verluste in Héhe von fast 3 Milliarden Dollar
verzeichnete.

Obwohl JPMorgan ab 1. Mai desselben Jahres erfolgreich den Preis driickte und ihre hohen offenen
Verluste eliminierte, wusste die Bank, dass sie eine dauerhafte Losung fur ein in Zukunft wiederkehrendes
Problem brauchte. Sprich, wie sollte sie zukiinftige Preisanstiege in Silber (und Gold) abmildern, da sie
beabsichtigte, der gré3te Leerverkaufer von Futures an der COMEX zu bleiben.

Dass JPMorgans Losung simpel war, beeintrachtigt in keinster Weise ihre Genialitat. Im Nachhinein, fast
neun Jahre nach ihrer Konzeption und Durchfiihrung, ist JPMorgans Losung nur noch genialer. Da die Bank
der grofdte Leerverkaufer auf dem grofdten Papier-(Derivate-)Edelmetallmarkt der Wert, der COMEX, war,
konnte JPMorgan unmdglich andere Papierkontrakte an der COMEX oder anderswo kaufen, um ihre
Papier-Short-Positionierung auszugleichen.

Solche Papierderivatekaufe wirden sich gegenseitig aufheben und JPMorgans Rolle als gré3ten
Leerverkaufer an der COMEX zerstoren. Diese Zerstérung héatte die Flhrungsrolle und den Einfluss der
Bank auf den Preis beendet.

AulBerdem wirde jeder Versuch von JPMorgan, grol3e Mengen von COMEX-Kontrakten zu kaufen, sofort in
dem Commitment-of-Traders-Bericht (COT-Bericht) und Bank Participation Report auftauchen. (Ich mdchte
Sie daran erinnern, dass ich die Fihrungsrolle von JPMorgan in COMEX-Geschéaften zum ersten Mal durch
den Bank Participation Report fur August 2008 entdeckte.)

Angesichts des unuberwindlichen Hindernisses, dass der Kauf von Papierkontrakten zum Ausgleich ihrer
dominierenden und den Preis kontrollierenden Papier-Short-Position nicht madglich war, kam JPMorgan auf
die perfekte und einzige Losung, um sich vor zukiinftigen Anstiegen des Silber- und Goldpreises zu
schiitzen. Sie beschloss 2011 echtes Metall zu kaufen, um ihre Papier-Short-Position auszugleichen.

Ublicherweise wird angenommen, dass diejenigen, die physisches Metall besitzen oder damit handeln, den
Papierfuturesmarkt fir Hedgegeschéfte oder zum Risikoausgleich bei Preisverdnderungen benutzen, indem
sie Futures oder andere Derivatekontrakte fur physische Bestande verkaufen.

Das geniale an JPMorgans Losung war, dass sie einfach die Gleichung umkehrten und physisches Silber
und Gold fur eine bereits bestehende Papier-Short-Position kauften. Es schadete gewiss auch nicht, dass
der COMEX-Terminmarkt tiber die Jahre so grolR wurde, dass die Papierkontrakte-Positionierung zum
einzigen Preiseinfluss wurde und der echten physischen Welt von Gold und Silber die Preise vorschrieb.

Waére die Positionierung der Futures an der COMEX nicht zum hauptsachlichen Preiseinfluss fur Gold und
Silber geworden - der Terminmarkt-Schwanz, der mit dem physischen Markt-Hund wedelte - wéare
JPMorgans geniale Losung nicht méglich gewesen.

Doch mehr Beobachter denn je erkennen die Preisdominanz der Futures-Positionierung an der COMEX.
JPMorgan hat sie blof3 vor allen anderen erkannt. Doch am wichtigsten ist, dass sie dieses Wissen in die
Praxis umgesetzt hat, indem sie in den nunmehr fast neun Jahren seit Anfang 2011 mehr physisches Silber
und Gold kaufte als sonst jemand zuvor.
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Es hat ein paar Jahre gedauert, bis ich erkannte, was JPMorgan plante. Bis heute gibt es noch einige, die
sich weigern, zu erkennen, was JPMorgan geleistet hat. Sie hat ihre Preiskontrolle als grof3ter Leerkaufer an
der COMEX dafur benutzt, billig einen riesigen Vorrat an physischen Silber und Gold zu akkumulieren.
JPMorgan hat es wirklich geschafft, sowohl den physischen als auf Papier-Markt von Gold und Silber zu
meistern.

Nach meinen jingsten Schatzungen erwarb JPMorgan 900 Millionen Unzen physisches Silber (zu einem
Durchschnittspreis von 18 Dollar je Unze) und 25 Millionen Unzen physisches Gold (zu einem
Durchschnittspreis von 1.200 Dollar je Unze). Der Erwerb von Gold und Silber kostete JPMorgan insgesamt
46 Milliarden Dollar.

Das klingt vielleicht nach zu viel Geld, um es fiir physische Edelmetalle auszugeben, doch im Falle von
JPMorgan spiegeln die Kosten kaum mehr als den ausgewiesenen Gewinn aus einem Jahr und einem
Quartal wider. AuRerdem dauerte die Akkumulation der Edelmetalle fast neun Jahre, nicht 15 Monate.

Vielleicht wére es ein besserer Gesichtspunkt, wenn man die Unwahrscheinlichkeit einbezieht, dass
JPMorgan eine gleichwertige Papier-Long-Position an der COMEX einnimmt. 900 Millionen Unzen Silber
entsprechen 180.000 Silberkontrakten an der COMEX und 25 Millionen Unzen Gold entsprechen 250.000
Goldkontrakten an der COMEX. Es ware fur JPMorgan oder jeden anderen unméglich, so viele
COMEX-Kontrakte zu erwerben, ohne aufzufallen oder gro3erer Auswirkungen auf den Preis. Unmdglich.

Es ware ebenfalls unmdglich, dass jemand 25 Millionen Unzen physisches Gold in einem Jahr erwirbt, ohne
dass es jemand bemerkt oder es Auswirkungen auf den Preis hatte, da dies 25% der gesamten weltweiten
jahrlichen Minenproduktion darstellen wirde. Im Fall von Silber ist es sogar noch abwegiger, dass jemand
900 Millionen Unzen in einem Jahr kaufen konnte, da dies mehr als 100% der weltweiten jahrlichen
Silberminenproduktion darstellt.

Doch die Verteilung dieser Kéufe tGber die Dauer von neun Jahren macht es durchfiihrbar - 3% der jahrlichen
Goldproduktion und 10% der jahrlichen Silberproduktion. Das ist ein Kinderspiel fir eine so kapitalkréaftige
und fahige Einrichtung wie JPMorgan.

Mit Absicht habe ich es bis zu diesem Punkt vermieden, JPMorgan als das kriminelle Genie zu bezeichnen,
fur das ich sie schon lange halte. Ich wollte nicht davon ablenken, was die Bank mit ihrem Erwerb von
physischem Silber und Gold erreichte und was dies fur kiinftige Preisniveaus bedeutet.

Vermutlich ware es passend, darauf hinzuweisen, dass das US-Justizministerium den
Edelmetall-Trading-Desk von JPMorgan als "kriminelles Unternehmen" bezeichnet hat, bei dem die
RICO-Gesetze geltend gemacht wurden. Allerdings habe ich JPMorgans Edelmetalltatigkeiten schon oft als
kriminell bezeichnet, lange bevor das US-Justizministerium dazustiel3. AuRerdem scheint das
US-Finanzministerium bisher einen speziellen Fokus auf "Spoofing" zu legen, was ich bei dem, was
JPMorgan getan hat, als nebenséachlich erachte.

Meine wichtigste Rechtfertigung fur den Vorwurf, dass JPMorgan sich im Gold- und Silberhandel kriminell
verhdlt, ist die Tatsache, dass die Bank fast neun Jahre lang ihre riesigen physischen Metallbestande
akkumulierte, wéhrend sie der grof3te Leerverk&ufer an der COMEX war. Es ware egal, wenn ich die einzige
Person auf der Welt wére, die das fur falsch und kriminell hielte - ich weil3, dass es falsch und kriminell ist.
AuR3erdem sende ich alle meine Vorwurfe an JPMorgan und die Aufsichtsbehdrden, doch bisher gab es noch
keine Einwénde, Drohungen oder Dementis.

Was also bedeutet JPMorgans groRRartige und kriminell geniale Losung der Ansammlung von physischem
Metall zum Ausgleich ihrer Papier-Short-Position fur den zukinftigen Preis? Hatte JPMorgan kein
physisches Silber mehr gekauft, als sie 200 Millionen Unzen besald - was dem friilheren Hdchstniveaus ihrer
Short-Position an der COMEX entsprach - und auch, als es 7,5 Millionen bis 10 Millionen Unzen Gold waren
- was ihren frilheren héchsten Short-Positionen in Gold an der COMEX entsprach - so wére ich zu dem
Schluss gekommen, dass JPMorgan super-bullisch gegeniber den kiinftigen Preisen sei.

Doch in Anbetracht dessen, wie JPMorgan jegliche mdglichen Niveaus ihrer Short-Position im Gold- und
Silberhandel an der COMEX Uberschritten hat, ist super-bullisch absolut unzureichend, um zum Ausdruck zu
bringen, wie bullisch die Situation geworden ist.

Die gewinnbringende Maschine JPMorgan hat die grof3ten im Privatbesitz stehenden physischen Positionen
in Silber und Gold tberhaupt angesammelt. Es wére unsinnig zu schlussfolgern, dass sie es nicht aus
Profitgrinden tat. Normalerweise wirde ich sagen, dass es nur eine Frage der Zeit sei, bis JPMorgan
entscheidet, Kasse zu machen. Doch selbst diese Aussage ist unzureichend, um zu beschreiben, was bisher
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geschah.

JPMorgan war so geschickt und hartnéckig bei ihrer Anhaufung von physischem Silber und Gold, dass ihre
Goldbestande bereits um fast 9 Milliarden Dollar voraus sind (25 Millionen Unzen mal 350+ Dollar). Und
wenn der Goldpreis um weitere 30% auf 2.000 Dollar steigt, wie kirzlich erst vom weltgréf3ten Hedgefonds
Brigdewater Associates prognostiziert, wird sich JPMorgans Gesamtgewinn aus der physischen
Long-Position von 25 Millionen Unzen auf 20 Milliarden Dollar belaufen - und das ohne Silber. Doch warten
Sie - da ist noch mehr.

Seit fast zwei Jahren schreibe ich von einem kommenden Doppelspiel der anderen groRen kommerziellen
Leerverkdufern an der COMEX durch JPMorgan. In Wirklichkeit ist das Doppelspiel bereits im Gange und
setzt sich fort. Doch das mindert nicht im geringsten, dass den grol3en kommerziellen Leerverkdufern
wahrscheinlich noch viel mehr Schaden durch JPMorgan widerfahren wird.

Vor kurzem schrieb ich tber die rekordhohen offenen Verluste in Hohe von mehreren Milliarden Dollar, die
bei den sieben grof3ten Leerverkaufern an der COMEX anfielen. Dabei mache ich gleichzeitig darauf
aufmerksam, dass JPMorgans Goldbestande bereits 9 Milliarden Dollar vorn sind. Wenn das kein
eindeutiger Beweis fur ein anhaltendes und hochst erfolgreiches Doppelspiel ist, dann weif3 ich auch nicht.

Schlussendlich scheint die Wahrscheinlichkeit einer regulatorischen Intervention durch das
US-Justizministerium oder die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) zu schrumpfen, was
ebenfalls die Macht von JPMorgan bestétigt. Beide Aufsichtsorgane scheinen extrem darauf bedacht, jedes
Problem auf3er Spoofing zu vermeiden, was eine Marktldsung zur einzig méglichen Losung macht.

Nachdem die CFTC 35 Jahre lang verkindete, dass keine Preismanipulation auf dem Silbermarkt existiere,
kann sie nun unmdglich versichern, dass JPMorgan nichts Gutes im Sinn hatte, als sie der grofdte
Papier-Leerverkaufer und physische Kaufer war. Gleiches gilt fir das US-Finanzministerium, das niemals
etwas tun wirde, was die grof3te und systematisch wichtigste Bank der Nation untergraben kdnnte. Seien wir
ehrlich, JPMorgan hélt alle "Du kommst aus dem Gefangnis frei"-Karten, die es braucht, um in Ruhe
gelassen zu werden.

Die Kombination aus JPMorgans idealer Positionierung fiir einen historischen Anstieg des Goldpreises sowie
des Silberpreises und die denkbar schlechteste Positionierung der anderen grof3en Leerverkaufer ist keine
erfundene Geschichte, sondern ein Fakt. Es basiert auf 6ffentlichen Daten, die von der CFTC veréffentlicht
wurden. Dies schafft optimale Voraussetzungen fiir einen dramatischen Preisanstieg in Gold und Silber.
Sollte Bridgewater Associates damit richtig liegen, dass der Goldpreis auf 2.000 Dollar je Unze steigt, ware
der zusatzliche Schaden fir die grof3en Leerverkaufer fast unermesslich.

Das heif3t nicht, dass die grof3en Leerverkaufer an der COMEX einfach kampflos aufgeben sollten. Die
Preisschwache am Montag und Dienstag ist ein klarer Beweis dafir. Fur jeden, der genau hinsah, wies die
Preisschwéache alle Merkmale auf, dass sie von den grof3en Leerverkaufern absichtlich kreiert wurde,
ausgehend von dem Zeitpunkt des Ausverkaufs (der auftrat, als Handelsvolumen und Liquiditat auf ihrem
Tiefpunkt waren).

Doch die alten Preismanipulationsspiele scheinen viel von ihrer Effektivitat verloren zu haben, wenn man von
der begrenzten Menge der Managed-Money-Verkaufe ausgeht, zu der dies in den vergangenen Monaten
fuhrte. Ich kénnte mir immer noch vorstellen, dass bei den neuen Long-Positionen, die ab Ende Dezember
auf den Markt kamen, die Gefahr eines Verkaufs durch die absichtliche Abwéartsmanipulation der Preise
besteht. Doch selbst davon bin ich nicht ganz tiberzeugt.

Alles, was wir tun kdnnen, ist die Preisbewegungen und zukiinftigen COT-Berichte zu beobachten, um
festzustellen, was es sein wird. Und zwar, ob die grof3en Leerverkdufer es schaffen, nicht nur die Preise
nach unten zu manipulieren, sondern auch ausreichend Managed-Money-Trader zum Verkauf zu verleiten
oder ob sie es nicht schaffen. Es ist ebenfalls wichtig, die Schlusselrolle zu erkennen, die JPMorgan bei der
Bestimmung des Ergebnisses spielt.

Was den COT-Bericht am Freitag angeht, werde ich wieder einmal Prognosen unterlassen und konzentriere
mich stattdessen darauf, was der Bericht verraten konnte. Die Berichtswoche, die gestern endete, umfasste
eine der turbulentesten Handelswochen seit Menschengedenken. Sie fing mit der Preisexplosion letzten
Mittwochabend aufgrund des iranischen Raketenangriffs an, worauf einigermalRen bestandige Verkaufe bis
zum gestrigen Schluss folgten.

Das Handelsvolumen war hoch, doch das gesamte Open Interest stieg nur um 11.000 Kontrakte am
Goldterminmarkt an und war gleichbleibend am Silberterminmarkt. Ich bin mir nicht sicher, welchen Einfluss
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Spreads in Gold gehabt haben kdnnten. Worauf ich achten (und hoffen) werde, ist, ob die grof3en
kommerziellen Leerverkaufer weiterhin Short-Positionen schlossen, wie es im vorherigen COT-Bericht
ersichtlich war.

Was die offenen Verluste der sieben groRen Leerverkaufer in Gold und Silber an der COMEX angeht, so
brachte die Preisschwache am Montag und Dienstag etwas Erleichterung. Doch die heutige Rally milderte
einen Grof3teil der Verbesserung der grof3en Leerverk&ufer. Zur Zeit der Veroffentlichung war der Goldpreis
immer noch um rund 4 Dollar unter dem Schlusskurs von Freitag und der Silberpreis war um 5 Cent oder so
niedriger.

Dies konnte andeuten, dass die gro3en Leerverkaufer ihre offenen und unrealisierten Verluste von Freitag
um rund 150 Millionen Dollar auf rund 4,9 Milliarden Dollar reduzierten; immer noch eine Milliarde Dollar
mehr als der rekordhohe Mark-to-Market-Verlust vom Jahresende in Hohe von 3,8 Milliarden Dollar. Es kann
nicht sein, dass die besten Finanzleute der involvierten Institutionen das nicht taglich oder in noch kiirzeren
Intervallen beobachten.

An diesem Punkt ist es schwer vorstellbar, dass sich die Finanzvorstande und Risikoanalysten der
Organisationen, die die grof3ten Short-Positionen in Gold und Silber an der COMEX halten, der
Auswirkungen auf die finanzielle Anzeigetafel, auf die ich mich beziehe, nicht bewusst sind. Doch was
wegen der offenen Verluste zu tun sei, ist kein Leichtes.

Ich bin sicher, dass sich nun alle der misslichen Lage bewusst sind, in der sie sich befinden und dass ein
schnelles und aggressives Schliel3en der Short-Positionen zu einem Preisanstieg fiihren wirde, der die
Verluste blof3 vergréRert. Doch eine Verzdgerung und ein Widerstand des Rickkaufs der Short-Positionen
konnte letztendlich nur die Verluste verzégern und erhéhen.

Mir tun die Finanzorganisationen, die gro3e Short-Positionen einnehmen, kein bisschen leid, da ihre
missliche Lage fast biblischen Ausmafies zu sein scheint. Nachdem sie jahrzehntelang Manipulation geséat
haben, werden sie gewiss eine bittere Ernte ernten. Alle, aul3er den kriminellen Genies von JPMorgan,
selbstverstandlich.

© Theodore Butler
www.butlerresearch.com

(Diese Abhandlung wurde vom Silberanalysten Theodore Butler, einem unabhangigen Berater, verfasst.
Investment Rarities teilt seine Ansichten nicht notwendigerweise, diese kénnen sich als richtig oder falsch
herausstellen.)
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