
Silber: All-time high (nom.) Goldminen: AISC
Spotpreis vs. inflationsbereinigter Silberpreis Q2 2025: Rekord-Margins!

Quelle: Bloomberg, BLS, Bianco Research L.L.C, 25.10.2025 Quelle: WGC, Visualisierung und Berechnung Mack & Weise Vermögensverwaltung

Gold: Zweitwichtigste Währungsreserve der Welt Goldfieber
Goldanteil an den internationalen Währungsreserven, Stand Q2 2025 Gold inflows past 10 weeks = $34,2bn (biggest ever)

Quelle: Bloomberg, Finance LP, IMF, Deutsche Bank Quelle: BofA Global Investment Strategy

US-Teuerung: Fröhliches Schätzen! US-Verschuldungsproblematik
CPI-Report: Anteil der vom BLS geschätzten Daten (%) Zinszahlungen belasten immer stärker!

Quelle: Buero of Labor Statistic, Bianco Research L.L.C. Quelle: FRED, Z1, treasurydirect, fms.treas., govinfo, Visualisierung Mack & Weise Vermögensverwaltung
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Marktkommentar (Oktober 2025)

Fundamentals

Im Oktober erreichten Gold und Silber neue historische Höchststände, wobei auch der mit immer neuen AISC-Margin-Rekorden aufwartende
Edelmetallminensektor seine im Jahr 2011 erzielten Höchststände – wenn auch nur knapp – überwinden konnte. Bemerkenswert an den
letzten deutlichen Kursbewegungen war sicherlich, dass diese weltweit von einem breiten Medienecho begleitet bzw. getrieben wurden, so
dass die wesentlichen Argumente für Edelmetallkäufe (z. B. nicht nachlassende Goldkäufe der (BRICS-)Notenbanken, Angebotsdefizit im
Silbermarkt, physische Engpässe im Edelmetallhandel, sinkende US-Leitzinsen trotz 3-%-p. a.-Teuerung!) für eine immer stärker spekulativ
getriebene Nachfrage sorgten. Da aber auch noch viele andere Kaufargumente die Runde machten, die an den Edelmetallmärkten in der Regel
nur kurzfristig für Ausschläge sorgen (z. B. geopolitische Konflikte, der zwischen den USA und China wieder aufgeflammte Handelsstreit oder
gar der US-Government-Shutdown) war die Ende Oktober an den Edelmetallmärkten einsetzende scharfe Korrektur markttechnisch auch
keine große Überraschung. Wir gehen davon aus, dass aus dieser Gemengelage eine durchaus volatile, aber letztlich auch nur gesunde
Konsolidierung/Korrektur resultieren wird, zumal ja auch noch die von den Märkten bislang klar erwartete Dezember-Zinssenkung vom Fed-
Chef Powell erst jüngst infrage gestellt wurde. Ungeachtet dessen bleibt der langfristige Ausblick für den Edelmetallsektor nach unserer
Einschätzung ungebrochen positiv, lieferte doch Powell auf der Oktober-Pressekonferenz ja höchstpersönlich das entscheidende
Kaufargument für Edelmetalle. So wurde er nicht müde zu betonen, in welche geldpolitische Zwickmühle die Fed inzwischen geraten ist,
würde doch der schwächelnde Arbeitsmarkt einerseits eine lockere Geldpolitik verlangen, während die (seit April) wieder anziehenden
Teuerungsraten wiederum eine restriktive Geldpolitik erforderten. Angesichts der – allerdings von Powell nicht thematisierten –
stabilitätsgefährdenden US-Verschuldungsspielstände liegt es auf der Hand, dass sich die Fed früher oder später ohnehin gezwungen sehen
wird, ihre Inflationspolitik wieder zu beschleunigen.

Der M & W Privat gehört 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 fünf Jahre.



Goldminen: Unterbewertung US-Derivatebörse COMEX: Silber-Lagerbestand
Prices vs. Free-Cash-Flow-Growth Entwicklung (5 Jahre)

Quelle: Bloomberg, Tavi Costa, Crescat Capital LLC, 17.10.2025 Quelle: datatrack.trendforce.com

Gold US-Dollar: Kauf"kraft"
Share of global investable assets Fading Fiat: oz of Gold 1 US Dollar Buys

Quelle: Goldman Sachs Quelle: Topdowncharts

US-Arbeitsmarkt: Entlassungsankündigungen US-Auto"unter-Wasser"kredite
Announced US job cuts by quarter Autokredite mit negativem Eigenkapital erreichen Vierjahreshoch

Quelle: Challenger, Gray & Christmas, Bloomberg Quelle: Edmunds

US-Aktienmarkt: Überbewertungssignal Überbewertungssignal: Cisco vs. Nvidia
Buffett-Indicator (Market Cap-to-GDP Ratio, Monthly, 1971-31.10.2025 Market Cap to US GDP

Quelle: CHARTR, Market Cap taken from the Wilshire 5000 Quelle: Mott Capital Management, Macrobond
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„off the Charts“

Der M & W Privat gehört 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 fünf Jahre.
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