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Extreme COMEX-Liefernachfrage geht weiter

04.07.2020 | Craig Hemke

Die Nachfrage nach physischen Lieferungen via des COMEX-Futuresmarkt hélt an und dies hat deutliche
Konsequenzen fir die Zukunft des aktuellen Reservebankwesens und der digitalen Derivatpreisintrige. Es ist
nun Mitte Sommer und die Juli-Kontrakte an der COMEX sind in ihre Lieferphase eingetreten. Die Zahlen
sind so unglaublich wie sie historisch sind und demnach war diese aktualisierte Zusammenfassung heute
notwendig.

Damals Ende Marz scheiterte die COMEX fast, da plotzliche Lieferforderungen aufgrund COVID am
Spot-Goldmarkt massive Verluste fir viele Bullionbanken verursachten. Uber diese Thematik wurde bereits
einiges geschrieben, also missen wir sie hier nicht erneut auffassen.

Aufgrund dieses nahen Scheiterns beeilten sich CME Group und LBMA, den COMEX-Futuresmarkt zu
einem physischen Liefervehikel zu machen; in dem verzweifelten Versuch, etwas Legitimitat des
Derivatehandels herzustellen, der dort stattfindet. Erinnern Sie sich: Ohne zugrundeliegende physische
Lieferung kénnte ein Rohstofffuturesmarkt tatsachlich auch nur Baseballkarten handeln. Einige physische
Lieferungen missen zum Futureskontraktpreis durchgefuhrt werden, andernfalls ist die Preisfindung via
Futureshandel vollkommen illegitim und unaufrichtig.

Ende Marz beeilten sich CME und LBMA, einen neuen Kontrakt zu vermarkten, der angeblich fraktionelle
Besitzzertifikate in Form von Londoner 400-Unzen-schweren Good-Delivery-Barren innerhalb der Tresore
der LBMA "liefern” wirde. Zusatzlich ermutigte die CME o6ffentlich zur Verwendung von COMEX-Kontrakten
zur physischen Lieferung. Und damit scheinen sie ihr Schicksal besiegelt zu haben.

Drei Monate spater ist es klar, dass die CME tatséchlich "Pandoras Biichse" 6ffnete und die Bullionbanken,
die an der COMEX operierten, verzweifelt versuchen, die gesamte Preisintrige beisammen zu halten.

Beginnen wir dem COMEX-Gold. Uber die letzten Jahren und soweit meine Daten zuriickreichen, finden in
einem durchschnittlichen "Liefermonat” des COMEX-Goldes zwischen 6.000 und 10.000 “Lieferungen” statt.
In der Zeitspanne von 2015 bis 2019 fand die hdchste Zahl an "Lieferungen” im Juni 2016 mit 15.785
Kontrakten statt. Der mildeste Liefermonat wéahrend dieser Spanne war April 2017 mit 922 Kontrakten. Zum
Zwecke dieses aktuellen Vergleichs, beachten Sie, dass im April 2019 etwa 7.149 "Lieferungen” stattfanden
und im Juni nur 2.522.
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Um Legitimitat inrer COMEX-Bo6rse herzustellen, agierte die CME Group 6ffentlich, um die COMEX im April
dieses Jahres zu einem Liefervehikel zu machen und die Ergebnisse sind unglaublich:
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Im Liefermonat April 2020: 31.166 Gesamtlieferungen

Im Nicht-Liefermonat Mai 2020: 10.277 Gesamtlieferungen

Im Liefermonat Juni 2020: Unglaubliche 55.102 Lieferungen

Am ersten Tag des Nicht-Liefermonat Juli 2020: 3.316 Lieferungen

Offensichtlich sind diese Zahlen erstaunlich und &uRRerst ungewdhnlich, wenn man sie mit der Geschichte
der COMEX vergleicht. Mit 100 Unzen je Kontrakt belaufen sich die 55.102 Lieferungen im Juni auf
5.510.200 Unzen oder etwa 171 Tonnen Gold.

Oh, und beachten Sie, dass alle diese Lieferungen via traditioneller COMEX-Juni-Kontrakte stattfinden.
Erinnern Sie sich an den neuen Kontrakt, den ich oben erwahnt habe? Der, der angeblich ein fraktionelles
Besitzzertifikat in Londoner Barren "liefert?" Die Gesamtmenge der "Lieferungen” im Juni 2020 fir diesen
Kontrakt waren... warten Sie... 8. Nicht 8.000, nicht 800, sondern 8. Es scheint offensichtlich, dass der
weltweite Goldmarkt diesen neuen Goldkontrakt sofort als das erkannt hat, was er ist...
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Fiur Gold geht die physische Lieferkrise also ungehalten weiter und es scheint, dass die COMEX fir die
absehbare Zukunft unter Lieferbedrangnis stehen wird. Wie viele Kontrakte werden im Juli letztlich erfiillt
werden? Wie viele im August? Wir werden abwarten missen, doch die anhaltende Spread zwischen
August-Kontrakten und dem Spot-Markt deutet an, dass sich dieses Problem nicht allzu bald verfliichtigen
wird.

Commaodity Manth Last
Gold Aug 20 1,799.55
XAUUSD 1,782.95

Doch hier ist das Interessante - und das ist es, was typischerweise passiert, wenn man Pandoras Bichse
offnet - jede Menge ungewollter, unvorhersehbare Konsequenzen folgen. Was ich damit meine? Nun, lassen
Sie uns einen Blick auf das COMEX-Silber werfen. Erinnern Sie sich an Ende Mérz, als die Schlagzeilen und
Geschichten Uber "logistische Probleme” und Metall, das sich "nicht am richtigen Ort befande" exklusiv auf
Gold und nicht auf Silber bezogen wurden.

Ahnlich wie beim COMEX-Gold habe ich Lieferdaten fiir COMEX-Silber, die bis 2015 zuriickreichen. Die
hdchste Menge monatlicher "Lieferungen” fand im September 2019 mit 8.722 Kontrakten statt. Die kleinste
Zahl im Marz 2016 mit 1.356. Durchschnittlich finden in einem typischen COMEX-Liefermonat zwischen
3.000 und 4.000 "Lieferungen” statt. Doch das hat sich dieses Jahr auch veréndert!

Der Mai war ein Liefermonat fir COMEX-Silber und die Gesamtmenge an Kontrakte, die tatséchlich erflllt
wurden, erreichte 9.044. Wéahrend dies kein neuer Rekord ist, war dies noch immer der zweifache Wert des
historischen Durchschnitts. Und nun da mit Juli der n&chste Liefermonat begonnen hat, sieht es wie der
Hammer aus.

Als der Kontrakt am Montag, dem 29. Juni, vom Brett verschwand, waren noch immer unglaubliche 16.834
Kontrakte offen und "Standing for Delivery!" Das ist nicht nur das Vierfache des historischen Durchschnitts,
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sondern reprasentiert auch eine Liefernachfrage tiber 84.170.000 Unzen Silber. Wéhrend die
COMEX-Tresore also angeblich mehr als 320.000.000 Unzen halten, sind aktuell nur 90.648.055 Unzen
derzeit als "registriert” markiert und fir sofortige Lieferung verfugbar. Auch wenn geeignetes Silber mit einem
Tastendruck in registriertes Silber umgewandelt werden kann, so stellt die Menge Silber, die zur Liefer
bendotigt wird, sicherlich ein Problem fur die Bullionbanken dar.
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Werden diese Banken alle diese Lieferforderungen im Verlauf des Monats erfillen kdnnen? Natirlich werden
sie das. Doch wird das im September der Fall sein? Nun, da Pandoras Biichse gedffnet wurde, wird Silber
Gold nachfolgen und in jedem nachfolgenden Monat hdhere Zahlen verzeichnen? Wir werden sehen.

Eine Sache, die wir jedoch wissen, ist die Tatsache, dass die CFTC weiterhin ein Auge zudriickt, was diesen
ganzen Unfug angeht. Beispielsweise kdnnte man denken, dass die fihrende US-Rohstoffaufsichtsbehdrde
ein Interesse an diesem offensichtlichen Missbrauch und dieser Vernachléassigung der angegebenen
Positionslimits hatte. Doch damit liegt man nachweislich falsch.

Was ich damit meine? Die angegebenen Positionslimits der COMEX und der NYMEX wurden krzlich
erhoht. Hier ist die Pressemitteilung.

Betrachten Sie die untere Tabelle von James Anderson:
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Core Referenced 2020 Proposed = [Existing Existing Exchange-Set
Futures Contract Spot Month Federal Spot Month Limit
Limit Spot

Month

Lirmit
(CT)

Other Agricultural Contracts
CME Live Catthe B00/300200° na 450/300/200
(LC)
CBOT Rough Raoe 800 na BOO200/250
(RR) 1 ! ]
ICE Coopa (CC) 4,900 na 1,000
ICE Coffee G (KC) | 1,700 [ a ] 500
ICE FCOJ-A (OJ) 2,200 wa 300
ICE U.5. Sugar No. 25 800 n'a 5,000
11 (SB)
ICE U.5. Sugar No. 6,400 n'a nia
16 (SF)
Metals Contracts
COMEX Godd (GC) | 6,000 | na | 3,000
COMEX Silver (51) 30N ——mwr—/—— 1,500
COMEX Copper 1,000 na 1,500
(HG)
NYMEX Platinism 500 na 500
(PL)
NYMEX Palladium 50 n'a 50
PA) |
Energy Contracts

NYMEX Henry Hub 2,000 n'a 1,000
Natural Gas (NG)
NYMEX Light Sweet | 6,000/5,000/400 | na | 3,000
Crude Qil {CL) o

T Federal Fosition Limiis

‘he 2020 Proposal would generally include exemplions for (1) bona fide hedging transactions and
osilions, (2) spread positions, as thal term is defined in the proposed “spread fransactions
efinition;” (2) carain financial distress positions. (3) certain natural gas positions held during the spot
sonth; and (4) pre-snactment and transition penod swaps, also as those lerms are defined in the
roposal.

definition of Bona Fide Hedging Position or Transaction
‘ederal position limits would not apply 1o hedges that satisfy all three elements of the “general” bona
de hedging posiion or transaction definiion: (1) the hedge represents a substitule for transactions or
ositions made al a laler time in a physical marketing channel (lemporany substitule test”); (2) the
edge i economically appropriate 1o the reducton of nsks in the conduct and management of 3
ommerncial enlerprise ("economically approprate lest ) and (3) the hedge arses from the potential
hange in value of actual or anticpated assets, kabilities, or senices ("change in value requirement”).

‘he 2020 Proposal sets forth several changes 1o the evaluation of whether a position or transaction
seets the definition of a “bona fide hedging posiion or transaction,” including:

+« Enumerated Hedges. The curent kst of enumerated bcu\aﬁdahedgesmddhe&xrarded to
include additional legitimate hedging practices. nduding anticipatory merchandising.

Also missen wir uns fragen, ob einer dieser "Inspektor Clouseaus" bei der CFTC Uberhaupt erkennen wird,
dass das Konto von JPMorgan am erste Tag der COMEX-Silberlieferungen im Juli 2020 bereits
offensichtlich mit ausgegebenen/gelieferten Kontrakten in Hohe von 5.975 eine Zuwiderhandlung darstellt.
Selbst mit den kirzlichen Veranderungen ist dies noch immer das Zweifache des mandatierten
Positionslimits. Da Sie sicher sein kénnen, dass keine regulatorische Mal3nahme ergriffen werden wird, ist
dies schlicht eine Erinnerung daran, dass die Regeln nur fir Sie und mich gelten - und nicht fir die Banken.
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EXCHANGE : COMEX

CONTRACT: JULY 2020 COMEX 5000 SILVER FUTURES

SETTLEMENT: 17.980000000 usp

INTENT DATE: 06/29/2020 DELIVERY DATE: 07/01/2020

FIRM ORG FIRM NAME ISSUED STOPPED

072 c GOLDMAN k. 118

072 H GOLDMAN 2014

104 c MIZUHO 86

118 H MACQUARIE FUT 942

132 Cc SG AMERICAS 237

226 c DIRECT ACCESS 5

323 c HSBC 2248

355 - CREDIT SUISSE 44

365 c ED&F MAN CAPITA

435 H SCOTIA CAPITAL 930

624 c BOFA SECURITIES 1366

657 c MORGAN STANLEY 45 394

657 H MORGAN STANLEY 616

661 c JP MORGAN 1713 1564

661 H JP MORGAN ’59?5

685 c RJ OBRIEN 29

686 C INTL FCSTOME B6

690 c ABN AMRO 482 563

732 c RBC CAP MAREKETS 24

737 c ADVANTAGE 1 24

800 c MAREX SPEC 217

BBO c CITIGROUP 6

880 H CITIGROUP 812

905 c ADM 6 313

TOTAL: 11,458 11,458

MONTH TO DATE: 11,458

Noch eine Sache im obigen Chart... Beachten Sie, dass die Gesamtmenge der Lieferungen fur den
Silberkontrakt im Juli 2020 bereits 11.458 betragt. Das sind fast 3.000 gelieferte Kontrakte mehr als am
ersten Tag des gesamten vorherigen Rekordmonats im September 2019!

Lassen Sie uns hiermit abschlieRen. Bitte verlassen Sie diesen Artikel nicht in dem Denken, dass die
COMEX bald zusammenbrechen wird. Die Belastung all dieser Liefernachfrage mag letztlich zu einem
Scheitern im Stil einer Force Majeure fihren, doch dies wird sehr wahrscheinlich nicht in diesem oder
nachsten Monat der Fall sein. Die CME, die LBMA und die Banken werden daran arbeiten, ihre Preisintrige
bis zum AuRersten zu schitzen, also wére es idiotisch zu denken, dass sie ein schnelles Ende finden
werden.

Doch Ende Marz wurde ihr Schicksal besiegelt und wie ein sterbendes Tier sind ihre Todeszuckungen sehr
offensichtlich... wenn man weif3, worauf man achten muss. Zu diesem Zweck hoffe ich, dass Sie diesen
Artikel hilfreich fanden.

© Craig Hemke
TF Metals Report

Der Artikel wurde am 30. Juni 2020 auf www.sprottmoney.com verdffentlicht und exklusiv fiir GoldSeiten
Ubersetzt.
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