
Goldminen: Rekord-AISC-Margins US-Stagflation: Leading Economic Index
Median All-In Sustaining Cost vs. Gold Price US-Konjunktur sendet Rezessionssignal!

Quelle: Bloomberg, Tavi Costa, Crescat Capital LLC, 29.07.2025 Quelle: The Conference Board

US-Stagflation: Anziehende Teuerung US-Teuerung: Tendenziell weiterer Anstieg voraus
Fed: Geldentwertungziel trotz hoher Zinsen unerreicht Höchstes Zollniveau seit 1934 wird die US-Preise treiben

Quelle: BEA, Bloomberg Quelle: BEA

US-Datenqualität: Teuerung US-Datenqualität: Arbeitmarktbericht
CPI: Anteil der Schätzungen steigt immer stärker! "Wir brauchen akkurate Arbeitsmarktzahlen." Donald Trump

Quelle: Apollo, 26.07.2025 Quelle: BLS, Darstellung u. Berechnung Mack & Weise Vermögensverwaltung
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Marktkommentar (Juli 2025)

Fundamentals

Im Juli setzten sowohl der Goldpreis als auch die Goldminenaktien ihre Konsolidierung fort, während der Silberpreis mit 39,30 USD zwischen-
zeitlich sogar ein neues Mehrjahreshoch markieren konnte. Vor dem Hintergrund, dass US-Präsident 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
Stabilität der Edelmetallpreise nach den starken Anstiegen beachtlich. Bei den jetzt von den USA mit ihren „Bündnispartnern“ vereinbarten
Handelsabkommen kann man allerdings wohl eher von einem Zolldiktat als einer Verhandlungslösung auf Augenhöhe sprechen, schließlich
werden die US-Importe aus der EU und Japan nunmehr mit einem 15-%-Zoll belegt, während amerikanische dagegen zollfrei gestellt wurden.
Zudem wurden Japan und der EU Direktinvestitionen in den USA in Höhe von 1.150 Mrd. USD „ans Herz gelegt“, erweitert durch eine
Verpflichtung der EU, binnen drei Jahren Energieträger (Öl, Ölprodukte, Gas und Kohle) im Wert von 750 Mrd. USD zu kaufen. Wir erwarten
nicht, dass sich die BRICS-Staaten – allen voran China – ähnlich einseitige Bedingungen aufzwingen lassen werden, so dass das Handelskrieg-
Eskalationspotenzial hier weiterhin nicht unterschätzt werden sollte. Zwar scheinen die USA nun in einer sehr starken Position zu sein, doch
trotz aller durch die von den Zollunsicherheiten ausgelösten Vorzieheffekte hat der viel beachtete Leading Economic Index zuletzt ein
Rezessionssignal gegeben. Somit gewinnt das von uns erwartete US-Stagflationsszenario immer stärker an Form, zumal auch die neuen Zölle
die bereits wieder anziehende US-Teuerung tendenziell weiter nach oben treiben werden. Sollte sich die vom Konsum-auf-Pump getriebene
US-Wirtschaft weiter abschwächen 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 Abwärtsrisiko an den Edelmetallmärkten auch weiterhin eher begrenzt ist, und Rückschläge
unverändert als Kaufgelegenheiten wahrgenommen werden sollten.

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.



US-Zolleinnahmen steigen … US-Kreditkarten- und Autokredite
während sich das Wirtschaftswachstum verlangsamt! Anstieg der Zahlungsausfälle unter Gutverdienern

Quelle: US Treasury, BEA, Bloomberg Quelle: VantageScore, Bloomberg

US-Immobilienmarkt US-Öl- und Gasindustrie: Anzahl  Öl- und Erdgasplattformen
US-Mehrfamilienhäuser: Anziehende Insolvenzen Rapide sinkende Anzahl - niedrigster Stand seit November 2021!

Quelle: Banken, CREDiQ Quelle: Baker Hughes, 20.06.2025

US-Aktienmarkt: Überbewertung S&P 500: Rekordkonzentration der Top-10-Unternehmen
Vergleich globale Aktienmarktkapitalisierung Anteil der Top-10-Unternehmen an Marktkapitalisierung und Unternehmensgewinnen

Quelle: Goldman Sachs Quelle:Apollo

China-Gold-ETFs: Rekordnachfrage Goldminen: Unterbewertung
Kräftiger Anstieg der Gold-ETF-Nachfrage in chinesischer Bevölkerung NYSE Arca Gold BUGS Index / S&P 500

Quelle: Apollo Quelle: Finanzen.net, Darstellung u. Berechnung Mack & Weise Vermögensverwaltung
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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.

Rechtlicher Hinweis: Diese Veröffentlichung dient u.a. als Werbemitteilung. Die aktuellen Einschätzungen der Mack & Weise GmbH Vermögensverwaltung können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung
ändern. In die Zukunft gerichtete Aussagen spiegeln die Zukunftserwartungen der Mack &Weise GmbH Vermögensverwaltung wider, die von tatsächlichen Entwicklungen erheblich abweichen können. Alle Angaben
wurden mit Sorgfalt erstellt. Soweit die in diesem Dokument enthaltenen Daten aus externen Quellen stammen, übernimmt die Mack & Weise GmbH Vermögensverwaltung für die Richtigkeit, Vollständigkeit und
Angemessenheit dieser Daten keine Gewähr, auch wenn nur als zuverlässig erachtete Daten verwendet worden sind. Mit dieser Veröffentlichung wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen und Einschätzungen stellen keine Anlage-, Rechts- und/oder Steuerberatung oder sonstige Empfehlung dar, auch ersetzen diese
nicht eine geeignete anleger- und produktbezogeneBeratung sowie ggf. die fachliche Beratung durch einen steuerlichen oder rechtlichen Berater.
Weiterewichtige Informationen zur Anlage in Investmentfonds entnehmen Sie bitte demM&W-Disclaimer!


