










Bericht über den Geschäftsverlauf 

Übersicht über die Anlagegeschäfte während des Berichtszeitraumes und Übersicht über das Portfolio 
am Ende des Berichtszeitraumes 

Fokussierung auf phys. Gold & Silber und Gold- & Silberminen 
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Allokation 2021 in % Allokation 2022 in % 
Edelmetalle 54,24 56,65 
Aktien 44,33 39,90 
Anleihen 
Derivate 
Liquidität / Euro 0,29 -0,26 
Liquidität / Fremdwährung 1,14 3,71 

Auch im Berichtszeitraum 2022 haben wir unverändert an der hohen Gewichtung des Edelmetallsektors im M & W 
Privat festgehalten. Am Ende des Geschäftsjahres waren 96,6 % des Fondsvolumens in physische Edelmetalle 
und Edelmetallminenaktien investiert. 

Nachdem die Notenbanken zur Rettung des Weltfinanzsystems nicht nur mehr als zwölf Jahre lang an ihrer als 
»alternativlos« beschriebenen Null- bzw. Negativzins-Politik festgehalten, sondern diese auch noch mit einer 
historisch beispiellosen Gelddruckerei flankiert haben, sahen sich diese im Berichtsjahr mit den erwartbaren 
Auswirkungen ihrer Boom- & Bust-Politik konfrontiert: einem Teuerungsschub, wie er zuletzt vor über vierzig 
Jahren gesehen wurde! 
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Bericht über den Geschäftsverlauf 

Übersicht über die Wertentwicklung des AlF während des Berichtszeitraumes 

Der M & W Privat ist bewusst frei von Benchmark- und engen Quotenzwängen. Die Fondsperformance wird 
ausschließlich im Vergleich zum Vorjahresultimostand (30.12.) ermittelt: 
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Der auf den Edelmetallsektor fokussierte M & W Privat hat das abgelaufene Berichtsjahr (1. Januar 2022 bis zum 
31. Dezember 2022) mit einem Kursgewinn in Höhe von 3,12 % abgeschlossen. Am 27. Dezember 2022 erfolgte 
eine Ausschüttung in Höhe von 0,15 Euro je Anteil. 
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Allokation Edelmetallminensektor 2022 
(max. wo% des Fondsvolumens) 
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Die radikalste Zinswende seit den 1980-er Jahren in den USA katapultierte den US-Dollarindex von Mitte April bis 
Ende September um 14,3 % auf ein extremes säkulares 20,4-Jahreshoch, welches von enormen Gold-Future-
Verkäufen begleitet wurde, die die zu Anfang des Jahres gesehenen Kursgewinne in deutliche Kursverluste ver-
wandelten und den Goldpreis Mitte September sogar aus seinem seit 2016 bestehenden Aufwärtstrend fallen 
ließen. Obwohl ein unterhalb seiner langjährigen Unterstützung von 1.680 USD notierender Goldpreis anfällig für 
weitere Kursabschläge war, erwies sich dieser - unterstützt durch die starke physische Nachfrage insbesondere 
der Notenbanken - widerstandsfähig und hielt sich fest um die Marke von 1.650 USD, von der dieser dann bis 
zum Jahresende wieder auf 1835,75 USD anzog. Per anno verbuchte das gelbe Geldmetall einen leichten Zu-
wachs (USD: +0,44 %, EUR: +7,02 %), so wie auch Silber, dessen Preis um 2,9 % bzw. 9,3 % zulegen konnte. 
Enttäuschend entwickelten sich dagegen die Kurse der Edelmetallminenaktien, die das Jahr — trotz solider Quar-
talsergebnisse und niedriger Bewertung — mit einem deutlichen Minus von 18,5 % (Barron's Gold Mining Index) 
abschlossen. Trotz der Kosteninflation, von der die Bergbaugesellschaften im Berichtsjahr durchaus unterschied-
lich hart getroffen wurde, blieb bzw. bleibt der Sektor weiter rentabel. Bei den heutigen Goldpreisen erzielen die 
Goldproduzenten gesunde Margen und einen beträchtlichen freien Cashflow, der es ihnen ermöglicht, nicht nur 
weiterhin Dividenden zu zahlen, sondern auch ihr künftiges Wachstum zu finanzieren. 
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Beschreibung der Hauptanlagerisiken und wirtschaftlichen Unsicherheiten 

Aktien und Anleihen: Das sch lechteste Jahr seit 150 Jahren! 

■ Maximum drawdown in market value for global bonds and stocks 
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Im Jahr 2022 dominierten einmal mehr die Notenbanken die Entwicklungen an den Finanzmärkten, haben doch 
deren — zur Bekämpfung des von diesen viel zu lange ignorierten und im Jahresverlauf sogar in prozentual zwei-
stellige Sphären gestiegenen Teuerungsproblems — verkündeten Zinsanhebungen Währungen, Aktien-, Anleihe-
und Immobilienmärkte teils kräftig unter Druck gesetzt. Am Ende eines denkwürdigen Jahres mit dem schnellsten 
US-Leitzinsanstieg um 425 Basispunkte samt eines monatlichen 95-Mrd.-USD-Liquiditätsentzugs verzeichneten 
die globalen Aktien- und Rentenmärkte das schlechteste Jahr seit 150 Jahren, während nur wenige Assets, u. a. 
Ölaktien, Gold und Silber, das Jahr mit Kursgewinnen beschließen konnten. 

Nach unserer Einschätzung markieren die Entwicklungen im Jahr 2022 eine Zeitenwende, mit der die rund vier-
zig Jahre währende »Goldilocks-Ära« an den Finanzmärkten (sinkende Zinsen, Liquidität im Überfluss, massiv 
steigende Vermögenspreise bei relativ moderater Teuerung) zu Ende gegangen ist. Denn jetzt sehen sich die 
Notenbanken mit einer strukturellen Inflationsproblematik konfrontiert, die aus der sichtbar voranschreitenden 
Deglobalisierung, den Rohstoff- und Lieferkettenproblemen und den zunehmenden (allein schon demografisch 
bedingten) strukturellen Haushaltsdefiziten der westlichen Wohlfahrtstaaten resultiert. Damit stehen sie vor ei-
nem gewaltigen geldpolitischen Dilemma, können sie doch einerseits die Teuerungsdynamik mit Blick auf die von 
ihnen aufgepumpte globale 223.700-Mrd.-USD-Verschuldungsblase nicht so wie noch Anfang der Achtzigerjahre 
mit aggressivsten Zinserhöhung en brechen (Leitzins 19 % bei 12 % Inflation), ohne deren Platzen zu riskieren. 
Anderseits werden die Notenbanken auch kaum zu ihrer bedingungslosen Nullzins- und Gelddruckpoliük zur 
„Rettung" von Wirtschaft, Finanzmärkten und Staatsfinanzen zurückkehren können, ohne befürchten zu müssen, 
dass die Teuerung dann völlig außer Kontrolle gerät. 
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Als historischen Einschnitt bewerten wir aber auch das Einfrieren (sprich Enteignung) der russischen Devisen-
reserven durch die westlichen Staaten Ende Februar 2022, ist doch damit der US-(Petro-)Dollar als ultimatives 
weltweites Zahlungsmittel endgültig zur politischen Waffe mutiert. Diese Entwicklung kann die Stellung des Dollars 
als Weltreservewährung nur weiter untergraben, sollte doch das die Staaten außerhalb der westlichen Welt — allen 
voran China — motivieren, ihre USD-Devisenreserven —sprich die Finanzierung der immensen US-Haushalts- und 
Leistungsbilanzdefizite — weiter zu reduzieren und ihren Handel immer intensiver unter Ausschluss des Dollars 
zu organisieren. Angesichts der seit Jahrzehnten nicht mehr beobachteten währungspolitischen Unsicherheiten 
konnte die Fortsetzung der physischen Netto-Goldkäufe durch die Notenbanken im Jahr 2022 nicht überraschen, 
selbst dann nicht, wenn nach dem spektakulären 400-Tonnen-Kauf im 3. Quartal am Ende des Jahres 2022 sogar 
ein neues historisches Rekordkaufvolumen stehen sollte. 

Edelmetallminenaktien: Unterbewertung 
Barron's Gold filining Index vs_ Goldpreis (31_12_1999 - 31.12_2022) 
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Aus unserer Sicht erfordern die Zeiten ernsthafter Währungsabwertungen — die auch im Jahr 2023 eine Fortset-
zung erfahren sollten — eine weitere Fokussierung auf den Edelmetallsektor, da die Geldmetalle Gold und Silber 
historisch gesehen nicht nur den besten Schutz vor Geldentwertung, sondern auch vor Finanzmarkt- und/oder 
Währungsturbulenzen bieten. Auch wenn sich die Teuerungsdynamik im Jahr 2023 verlangsamen sollte, so wer-
den die Realzinsen am Ende vermutlich dennoch im negativen Bereich verharren, was dem Goldpreis grundsätz-
lich eine gute Unterstützung bieten sollte. Sollte sich die Fed im Jahresverlauf 2023 angesichts der in den USA 
abzeichnenden Rezession für eine Pause bei der Straffung ihrer Geldpolitik entscheiden oder diese sogar wieder 
damit beginnen, den Zinsanstieg samt Liquiditätsverknappung rückabzuwickeln, könnte sich dieses als ein Kata-
lysator für den Goldpreis in Richtung neuer historischer Höchststände erweisen. Davon sollten insbesondere die 
stark unterbewerteten Edelmetallminenaktien profitieren, deren Profitabilität dramatisch zunehmen könnte, wenn 
auch noch der vom Minensektor für das Jahr 2023 prognostizierte nachlassende Kostendruck Realität werden 
sollte. 
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Prüfungsvermerk

An die Anteilinhaber des
M & W Privat

Unser Prüfungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefügte Abschluss in Übereinstimmung mit den in 
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung und 
Darstellung des Abschlusses ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens- 
und Finanzlage des M & W Privat (der „Fonds“) zum 31. Dezember 2022 sowie der Ertragslage und der 
Entwicklung des Fondsvermögens für das an diesem Datum endende Geschäftsjahr.

Was wir geprüft haben

Der Abschluss des Fonds besteht aus:

• der Zusammensetzung des Netto-Fondsvermögens zum 31. Dezember 2022;
• der Vermögensaufstellung zum 31. Dezember 2022;
• der Ertrags- und Aufwandsrechnung für das an diesem Datum endende Geschäftsjahr;
• der Vermögensentwicklung für das an diesem Datum endende Geschäftsjahr; und
• dem Anhang, einschließlich einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden.

Grundlage für das Prüfungsurteil

Wir führten unsere Abschlussprüfung in Übereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 über die 
Prüfungstätigkeit (Gesetz vom 23. Juli 2016) und nach den für Luxemburg von der „Commission de 
Surveillance du Secteur Financier“ (CSSF) angenommenen internationalen Prüfungsstandards (ISAs) 
durch. Unsere Verantwortung gemäß dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den für Luxemburg von der 
CSSF angenommenen ISAs wird im Abschnitt „Verantwortung des „Réviseur d’entreprises agréé“ für 
die Abschlussprüfung“ weitergehend beschrieben.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und geeignet 
sind, um als Grundlage für unser Prüfungsurteil zu dienen.

Wir sind unabhängig von dem Fonds in Übereinstimmung mit dem „International Code of Ethics for 
Professional Accountants, including International Independence Standards“, herausgegeben vom 
„International Ethics Standards Board for Accountants“ (IESBA Code) und für Luxemburg von der CSSF 
angenommen, sowie den beruflichen Verhaltensanforderungen, die wir im Rahmen der 
Abschlussprüfung einzuhalten haben und haben alle sonstigen Berufspflichten in Übereinstimmung mit 
diesen Verhaltensanforderungen erfüllt.

Sonstige Informationen

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich für die sonstigen Informationen. Die 
sonstigen Informationen beinhalten die Informationen, welche im Jahresbericht enthalten sind, jedoch 
beinhalten sie nicht den Abschluss und unseren Prüfungsvermerk zu diesem Abschluss.

Unser Prüfungsurteil zum Abschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir geben keinerlei 
Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.
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Im Zusammenhang mit der Prüfung des Abschlusses besteht unsere Verantwortung darin, die sonstigen 
Informationen zu lesen und dabei zu beurteilen, ob eine wesentliche Unstimmigkeit zwischen diesen 
und dem Abschluss oder mit den bei der Abschlussprüfung gewonnenen Erkenntnissen besteht oder 
auch ansonsten die sonstigen Informationen wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Sollten wir auf 
Basis der von uns durchgeführten Arbeiten schlussfolgern, dass sonstige Informationen wesentliche 
falsche Darstellungen enthalten, sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben 
diesbezüglich nichts zu berichten. 

Verantwortung des Vorstandes der Verwaltungsgesellschaft für den Abschluss

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich für die Aufstellung und sachgerechte 
Gesamtdarstellung des Abschlusses in Übereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen 
Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung und Darstellung des Abschlusses, und für die 
internen Kontrollen, die er als notwendig erachtet, um die Aufstellung des Abschlusses zu ermöglichen, 
der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Abschlusses ist der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft verantwortlich für die 
Beurteilung der Fähigkeit des Fonds zur Fortführung der Tätigkeit und, sofern einschlägig, Angaben zu 
Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der Fortführung der Tätigkeit stehen, und die 
Annahme der Unternehmensfortführung als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der 
Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren, die Geschäftstätigkeit 
einzustellen, oder keine andere realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Verantwortung des „Réviseur d’entreprises agréé“ für die Abschlussprüfung

Die Zielsetzung unserer Prüfung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Abschluss als 
Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und 
darüber einen Prüfungsvermerk, der unser Prüfungsurteil enthält, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit 
entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafür, dass eine Prüfung in 
Übereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den für Luxemburg von der CSSF 
angenommenen ISAs stets eine wesentliche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt. 
Unzutreffende Angaben können entweder aus Unrichtigkeiten oder aus Verstößen resultieren und 
werden als wesentlich angesehen, wenn vernünftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass 
diese individuell oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Abschlusses getroffenen wirtschaftlichen 
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Im Rahmen einer Abschlussprüfung in Übereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach 
den für Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs üben wir unser pflichtgemäßes Ermessen aus 
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Darüber hinaus:

• identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im Abschluss 
aus Unrichtigkeiten oder Verstößen, planen und führen Prüfungshandlungen durch als Antwort auf 
diese Risiken und erlangen Prüfungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als 
Grundlage für unser Prüfungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen 
nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstößen höher als bei Unrichtigkeiten, da Verstöße betrügerisches 
Zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte Unvollständigkeiten, irreführende Angaben bzw. das 
Außerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten können;

• gewinnen wir ein Verständnis von dem für die Abschlussprüfung relevanten internen Kontrollsystem, 
um Prüfungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umständen angemessen sind, jedoch 
nicht mit dem Ziel, ein Prüfungsurteil zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds 
abzugeben;
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• beurteilen wir die Angemessenheit der von dem Vorstand der Verwaltungsgesellschaft angewandten 
Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten Schätzungen und den entsprechenden 
Anhangsangaben;

• schlussfolgern wir über die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes 
der Fortführung der Tätigkeit durch den Vorstand der Verwaltungsgesellschaft sowie auf der 
Grundlage der erlangten Prüfungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang 
mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fähigkeit des Fonds 
zur Fortführung der Tätigkeit aufwerfen könnten. Sollten wir schlussfolgern, dass eine wesentliche 
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Prüfungsvermerk auf die dazugehörigen 
Anhangsangaben zum Abschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das 
Prüfungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum 
Datum des Prüfungsvermerks erlangten Prüfungsnachweise. Zukünftige Ereignisse oder 
Gegebenheiten können jedoch dazu führen, dass der Fonds seine Tätigkeit nicht mehr fortführen 
kann;

• beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Abschlusses einschließlich der 
Anhangsangaben, und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden Geschäftsvorfälle und 
Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den für die Überwachung Verantwortlichen, unter anderem den geplanten 
Prüfungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Prüfungsfeststellungen einschließlich wesentlicher 
Schwächen im internen Kontrollsystem, die wir im Rahmen der Prüfung identifizieren.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative
Vertreten durch
@esig

@esig
Carsten Brengel

Luxemburg, 20. April 2023
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