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Der M & W Privat gehort zu den wenigen Investmentfonds in Deutschland, die sowohl in physisch allokierte Edelmetalle als auch in
Edelmetallminenaktien investieren. Der M & W Capital ist einer der besten Edelmetallminenaktienfonds der letzten fiinf Jahre.

Finanzmarkt-Update (Marz 2025)

Goldpreis US-Konjunktur: Konsum
Spot Gold price vs. Inflation-adjusted Gold price Retail sales: food service and drinking places (monthly % change - 3m moving average)
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Im Zuge der anhaltenden geopolitischen Spannungen, der hartnadckig hohen Inflationsraten, der Erwartung sinkender Zinsen angesichts
wachsender Konjunktursorgen und der schwer einzuschdtzenden Handels- und Wirtschaftspolitik der neuen US-Fiihrung konnte der Goldpreis
im Marz erstmals die 3.000-USD-Marke durchbrechen und mit 3.127 USD ein neues Allzeithoch markieren. Auch wenn nunmehr groRRere
Korrekturen an den Goldmarkten nicht auszuschlieBen sind, konnte das Wahrungsmetall seinen Aufwartstrend aber auch durchaus
ungebremst fortsetzen, schlieflich wird doch diese Bewegung bisher fast ausschlieBlich — das Interesse breiter Investorenkreise ist kaum
spirbar — durch die anhaltenden Notenbank-Goldkaufe dominiert. Das sollte sich dandern, wenn das von uns schon langer skizzierte
Stagflationsszenario in den USA in den ndchsten Monaten Realitdt wird. Denn einerseits mehren sich die Anzeichen dafiir, dass die rekord-
hoch verschuldete US-Okonomie aufgrund der hohen Zinsen und der von Trump erzeugten wirtschaftspolitischen Unsicherheiten nun doch
noch in eine Rezession abgleiten wird, wahrend andererseits die unverandert hohen Haushaltsdefizite, die zu erwartenden weiteren geld-
politischen Lockerungstibungen der Fed, die Zollpolitik und die bevorstehende Ausweisung Millionen illegaler, aber billiger Arbeitskrafte dafur
sorgen konnten, dass die Teuerungsraten wieder kraftig anziehen.

Wahrend Gold und auch Silber in den letzten fiinf Jahren zu lberzeugen wussten, fihren die Edelmetalle Platin und Palladium unverédndert
ein Schattendasein und notieren noch in der Nahe ihrer langjahrigen Tiefststande. Die im historischen Vergleich noch immer sehr niedrig
bewerteten Edelmetallminenaktien konnten hingegen zuletzt mit einer recht positiven Kursentwicklung aufwarten, bewegen sich aber trotz
historischer Rekord-AISC-Margen noch immer meilenweit unter ihren bei einem Goldpreis von 1.900 USD erreichten 2011-er-Hochststanden.
Sollten die aktuell historisch hoch bewerteten Aktien- und Anleihemarkte dhnlich wie in den stagflationdren 1970-er-Jahren langerfristig in

raues Fahrwasser geraten, gehen wir davon aus, dass der Edelmetallsektor insgesamt die beste Anlageklasse der nachsten Jahre sein wird.
Fundamentals

Goldminenaktien: Entwicklung Einnahmen Goldminenaktien: Unterbewertung
Aggregate Revenue Per Share (QoQ Growth %) GDX ETF - Chart as of 3/17/2025
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US-Konjunktur: Erwartungen Arbeitslosigkeit US-Konjunktur: Citigroup Economic Surprises Index
12 Month Economic Expectations: More Unemployment (%) US-Wirtschaftsdaten unter den Erwartungen
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,,off the Charts“
US-Staatsausgaben vs. Steuereinnahmen US-Kreditkarten
Millions USD, January 2015 - February 2025 Steigendes Ausfallvolumen (in Mrd. USD)
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US-Assetklassen: Bewertung Gold vs. US-Aktien
Valuation vs. History, 2002 - 07.02.2025 Goldpreisentwicklung vs. S&P 500
===US Assets (Stocks, HY Credit, DXY, Housing, -Treasuries) / Gold / S&P 500 (Values normalised at 100)
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China: Goldreserven

Gold-ETF: Nordamerika + Europa

Official gold holdings / Gold as a percentage of total foreign exchange reserves

mmmm The PBoC's gold reserves Gold as a % of total foreign reserves (RHS)
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Marktanteil: Gold-ETF Marktanteil: Goldminen-ETF
ETF Market share of Gold ETFs vs. All ETF Assets ETF Market share of Gold Miner ETF vs. Equity ETF Assets
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