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 (Juli 2025)

Goldminen: Rekord-AISC-Margins US-Stagflation: Leading Economic Index
Median All-In Sustaining Cost vs. Gold Price US-Konjunktur sendet Rezessionssignal!
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Im Juli setzten sowohl der Goldpreis als auch die Goldminenaktien ihre Konsolidierung fort, wahrend der Silberpreis mit 39,30 USD zwischen-
zeitlich sogar ein neues Mehrjahreshoch markieren konnte. Vor dem Hintergrund, dass US-Prasident Trump mit der EU und Japan ein
Handelsabkommen erzielen konnte, und die Fed im Juli weder die Zinsen gesenkt noch baldige Zinssenkungen in Aussicht gestellt hat, ist die
Stabilitat der Edelmetallpreise nach den starken Anstiegen beachtlich. Bei den jetzt von den USA mit ihren ,Blndnispartnern” vereinbarten
Handelsabkommen kann man allerdings wohl eher von einem Zolldiktat als einer Verhandlungslésung auf Augenhohe sprechen, schlieBlich
werden die US-Importe aus der EU und Japan nunmehr mit einem 15-%-Zoll belegt, wahrend amerikanische dagegen zollfrei gestellt wurden.
Zudem wurden Japan und der EU Direktinvestitionen in den USA in Hohe von 1.150 Mrd. USD ,ans Herz gelegt”, erweitert durch eine
Verpflichtung der EU, binnen drei Jahren Energietrager (Ol, Olprodukte, Gas und Kohle) im Wert von 750 Mrd. USD zu kaufen. Wir erwarten
nicht, dass sich die BRICS-Staaten — allen voran China — dhnlich einseitige Bedingungen aufzwingen lassen werden, so dass das Handelskrieg-
Eskalationspotenzial hier weiterhin nicht unterschatzt werden sollte. Zwar scheinen die USA nun in einer sehr starken Position zu sein, doch
trotz aller durch die von den Zollunsicherheiten ausgelosten Vorzieheffekte hat der viel beachtete Leading Economic Index zuletzt ein
Rezessionssignal gegeben. Somit gewinnt das von uns erwartete US-Stagflationsszenario immer starker an Form, zumal auch die neuen Zolle
die bereits wieder anziehende US-Teuerung tendenziell weiter nach oben treiben werden. Sollte sich die vom Konsum-auf-Pump getriebene
US-Wirtschaft weiter abschwachen und die von Trump beschlossenen Steuersenkungen wirksam werden, muss man abwarten, ob die
gigantischen US-Haushaltsdefizite weiter so problemlos zu finanzieren sind.

Vor diesem Hintergrund denken wir, dass das Abwartsrisiko an den Edelmetallméarkten auch weiterhin eher begrenzt ist, und Riickschlage
unverandert als Kaufgelegenheiten wahrgenommen werden sollten.

Fundamentals

US-Stagflation: Anziehende Teuerung US-Teuerung: Tendenziell weiterer Anstieg voraus

Fed: Geldentwertungziel trotz hoher Zinsen unerreicht Héchstes Zollniveau seit 1934 wird die US-Preise treiben

Change in core PCE price index (MoM) Change in core PCE price index (YoY)

U.S. Average Effective Tariff Rate
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US-Datenqualitat: Teuerung US-Datenqualitat: Arbeitmarktbericht
CPI: Anteil der Schatzungen steigt immer starker! "Wir brauchen akkurate Arbeitsmarktzahlen." Donald Trump
Differenz zwwscr_\eq Erst- und finaler Rewsicnsme\dt_mg (01.2023-06.2025)
:g Share of different cell imputation/ altemate estimation in CPI %35 oo 1,415 Millionen "neue” Jobs zu viel gemeldet!
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,»off the Charts”
US-Zolleinnahmen steigen ... US-Kreditkarten- und Autokredite
wahrend sich das Wirtschaftswachstum verlangsamt! Anstieg der Zahlungsausfalle unter Gutverdienern
Tariff revenue has surged... ... but economic growth slowed. US Delinquencies Jump for Upper-Income Borrowers

$100 bin 0 Those making at least $150,000 annually see past-due debts rise fastest

M auto loan debt past due (two-year percent change) M credit card debt past due
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Note: Chart shows change in share of debts at least 30 days past due
Note: Average annualized GDP growth rates between June 2023 and June 2025, grouped by annual income.
US-Immobilienmarkt US-OI- und Gasindustrie: Anzahl Ol- und Erdgasplattformen
US-Mehrfamilienhduser: Anziehende Insolvenzen Rapide sinkende Anzahl - niedrigster Stand seit November 2021!
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US-Aktienmarkt: Uberbewertung S&P 500: Rekordkonzentration der Top-10-Unternehmen
Vergleich globale Aktienmarktkapitalisierung Anteil der Top-10-Unternehmen an Marktkapitalisierung und Unternehmensgewinnen
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China-Gold-ETFs: Rekordnachfrage Goldminen: Unterbewertung
Kraftiger Anstieg der Gold-ETF-Nachfrage in chinesischer Bevélkerung NYSE Arca Gold BUGS Index / S&P 500
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