MACK & WEISE

VERMOGENSVERWALTUNG

WERBEMITTEILUNG

Der M & W Privat geh6rt 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.

Marktkommentar (November 2025)
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Wahrend die Markte im November vor allem damit beschaftig waren die nach dem US-Government Shutdown wieder vermehrt einlaufenden
US-Konjunkturdaten zu verarbeiten bzw. daraus ihre Zinssenkungshoffnungen fiir die im Dezember anstehende FED-Sitzung zu gewichten,
setzte der Goldpreis seine Konsolidierung auf hohem Niveau fort und schloss den Monat mit einem Gewinn von 4,4 % ab. Mehr als nur
bemerkenswert war im November die Entwicklung des Silberpreises, der seine in den Jahren 1980 und 2011 gesehenen historischen Hochst-
stande von 50 USD deutlich Gberwinden und mit 56,41 USD ein neues Allzeithoch markieren konnte. Wir kdnnen uns vorstellen, dass das an
den Maérkten und in den Medien Uber die Jahre im Schatten des Goldes stehende Wahrungs- und Industriemetall jetzt vor einer Phase der
Neubewertung steht, in der die historische Bewertungsrelation von 1/15 des Goldpreises — also deutlich iber 200 USD/Unze — durchaus
erreicht werden konnte. Diese Relation gab es beispielsweise im Bi-Metall-Wahrungsstandard des 19. Jahrhunderts und wird daraus
abgeleitet, dass Silber in der Erdkruste etwa 15-mal haufiger vorkommt als Gold. Im Gegensatz zum Gold ist die jemals geférderte Menge an
Silber (It. Schatzung etwa 1,74 Mio. Tonnen mit einem resultierenden Marktwert von etwa 3,2 Billionen USD) allerdings zu einem erheblichen
Teil industriell verbraucht worden, so dass der Silbermarkt mit einer jahrlichen Férdermenge im Gegenwert von aktuell lediglich 47 Mrd. USD
als extrem eng eingeschatzt werden muss. Dartber hinaus befindet sich der Markt vor dem Hintergrund der mit der Elektrifizierung deutlich
gestiegenen Nachfrage ohnehin schon seit einigen Jahren in einem Angebotsdefizit, wobei sich die Lagerbestdnde an den weltweiten Silber-
borsen per Ende 2024 nur auf rund 35.000 Tonnen (Marktwert ca. 70 Mrd. USD) beliefen; das entspricht einem Wert, der nur ca. 1,7 % der
Marktkapitalisierung der Nvidia-Aktie ausmacht oder der Neuverschuldung der USA innerhalb von 15 Tagen. Angesichts dieser Relationen
kann man sich also auch extreme Preisspriinge vorstellen, so wie etwa 1979/80, als die Nachfrage der Investoren im Zuge der Gebriider-Hunt-
Spekulation dazu fuhrte, dass sich der Silberpreis in kurzer Zeit fast verzehnfachte.

Fundamentals
Gold-Silber-Ratio Silberminen: Produktion
Annual Data (1687 - 24.10.2025) Jahrliche Minenproduktion (2000 - 2024, in Mio. Unzen (Moz))
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Silber: Angebot und Nachfrage Silber: Gesamtnachfrage im Detail
1. Halbjahr 2025 Entwicklung 2015 - 2025
1.400
_— supply (Moz) 7’/4_/_49 Progncse
—e— Demand (Moz) e Electronics 465,6
_— 1.200
e
~ e
2 860} e 1000
% o 8 Industrial demand
o g 0 SPhotovoltaics 195,7
| = o
S 840+ 5
° G G0ther Industrial 158,9
=
2 GBrazing Alloys & Sclders 52,9
= 820 00 Investment 204,4
200 Jewelry 196,2
800 Silverware 46,0
" i . | A . 0 Photography 24,2
Jan Feb Mar Apr May Jun -

o © 4 ® o o o 0 > >
P P G L T S L LG

Month




MACK & ¥

VERMOGENSYVERWALTUNG

WERBEMITTEILUNG

Der M & W Privat gehért 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.

,off the Charts“

Silber: Identifiable Silver Bullion Inventories

Silber: Lagerbestand Shanghai

Entwicklung 2021 - 2025

Entwicklung 2019 - 2025
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Silberpreis: US-CPI-bereinigt Silberminen: AISC
Calculation: Silver Price / US Consumer Price Index (CPI) Entwicklung AISC 2010 - 2024
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Silbermarkt: Balance Silber: ETP-Holdings vs. Silberpreis
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Silber-ETFs: Marktanteil Silber: Squeezes
ETF Market share of Silver ETFs vs. All ETF Assets Historische Silberpreisanstiege
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