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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.

Marktkommentar (August 2025)

Notenbanken: "Goldene" De-Dollarisierungsbotschaft US-Teuerung: ISM Services PMI Prices

,Wer das Gold hat, macht die Regeln.” ISM Services PMI Prices vs. Core CPI
Central Banks’ Gold vs. US Idings As a % of ! Reserves

0 15M Services PMI Prices (With a 12-Month Lead)
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Im August richtete sich der Blick der Investoren vor allem auf das Treffen der internationalen Notenbankergemeinde in Jackson Hole, auf dem
Fed-Chef Powell die Markte dann tatsiachlich auf die von Prasident Trump lautstark geforderte Zinssenkung im September einstellte.
Angesichts einer noch immer weit Uber der Zielmarke von 2 % p.a. der US-Notenbank liegenden Teuerungsrate, den gerade mit einer
Jahresrate von 3,3 % nach oben gesprungenen Produzentenpreisen und den preistreibenden Zollerh6hungen, ist diese Ankiindigung mehr als
bemerkenswert, ware doch aus der Teuerungsperspektive eher eine Verscharfung der Geldpolitik angesagt. Angesichts dessen kann man zu
dem Schluss kommen, dass die Fed bereits in die Stagflationsfalle geraten ist, und sie jetzt ihr seit 2020 nicht mehr erreichtes Teuerungsziel
faktisch ad acta legen muss, weil einerseits die hohen Zinsen die US-Konjunktur nun doch in die Rezession treiben und andererseits die
Zinslasten fur die US-Verschuldungsnation untragbar zu werden drohen. Wir gehen davon aus, dass das von uns schon langer prognostizierte
Stagflationsszenario — also hohe Inflationsraten bei schwachem Wirtschaftswachstum — bereits in naher Zukunft auch zum dominierenden
Thema an den Finanzmarkten werden wird.
Analog zu den 1970-er Jahren erwarten wir, dass sowohl die breiten Aktien- als auch die Anleihemarkte absehbar in schwieriges Fahrwasser
geraten werden, wahrenddessen der Aufwartstrend an den Edelmetall- und Rohstoffmarkten weiter an Starke gewinnt. Dementsprechend
bewegte sich der Goldpreis im August nach einer kurzen Konsolidierungsphase auch schon wieder in Richtung seines im Mai erreichten
Rekordhochs von 3.500 USD, wahrend sich der Silberpreis der 40 USD-Widerstandsmarke naherte, dessen Bruch dann zu einem schnellen
Anstieg auf den historischen Hochststand von 50 USD fiihren kdnnte. Obwohl die Edelmetallminenaktien in den letzten Monaten eine sehr
positive Kursentwicklung verzeichnen konnten, notieren diese bei fundamental noch moderaten Bewertungsniveaus gemessen am NYSE Arca
Gold BUGS Index immer noch gut 20 % unter ihren historischen Hochststanden.

Fundamentals

US-Teuerung: Producer Price Index US-Verbraucher: Konsum vor Abkiihlung?
US Wholesale Inflation Accelerated in July Verbrauchervertrauen vs. Teuerungserwartungen
Prices paid to producers rose by the most in three years Note: Reflects average annual inflation over next five to 10 years
Change in producer price index (MoM) Change in producer price index (YoY) Consumer sentiment index Expected long-term inflation rate
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US-Immobilienmarkt: Leitzinseffekt US-Arbeitsmarkt mit Rezessionssignal
Monthly mortgage payment on a new mortgage: 2.813 USD US Job Openings
Vacancies dropped to 7.18 million in sign of waning demand for labor
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,off the Charts”

US-Gesamtverschuldung US-Gewerbeimmobilienkredite: Ausfallraten
There is no free lunch! CMBS loan delinquency by property typ
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US-Stagflationsphase: Anlagerfolge Entwicklung der Gold-, Silber- und Industriemetallpreise
Total Returns After Inflation, 1971-1981 Preisentwicklung seit 1979 (log.)
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SPDR Gold Shares (GLD): Entwicklung Goldbestand VanEck Gold Miners ETF (GDX): Zu- und Abfliisse (10 Jahre)
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US Asset Classes: Valuation vs. History Buffett-Indikator (US Stock Market Value to GDP)
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