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Marktkommentar

Auf dem Notenbanker-Treffen in Jackson Hole (Wyoming) Ende August
bestritt US-Notenbankchef Ben Bernanke &uRRerst vehement die Gefahr
eines mdoglichen ,double-dips“ der amerikanischen Wirtschaft. Dieser
Optimismus des FED-Chefs verhalf in der Folge den Aktienmarkten im
September weltweit zu teils deutlichen Kurszuwachsen. Stellvertretend
dafiir sei hier der Dow Jones genannt, dessen prozentualer Kursanstieg
den hochsten seit 1939 (!) je in einem Septembermonat festgestellten
Wert darstellte.

Vollig unabhéngig von den Kurssteigerungen halten sich jedoch die
,double-dip“-Angste hartnackig im Markt, die nicht nur mit Blick auf die
Entwicklung der OECD-Frihindikatoren (siehe Grafik) fundamental
begriindet erscheinen. Ungeachtet dessen verspriihen Notenbanker,
Okonomen und Politiker allerorten Optimismus, schlieRlich kann nicht
sein, was nicht sein darf.

Ist ein "double dip" der Wirtschaft wirklich so unwahrscheinlich?
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So wird z. B. der gutglaubige deutsche Birger aufgrund eines in die Néhe
des Niveaus von 2005 gestiegenen GfK-Umfragergebnisses unter 2000
Personen zum ,Krise wegshoppenden“ Konsumenten hochgejubelt,
wahrend gleichzeitig der Einzelhandelsumsatz seit Mai (I) mit einer
Jahresrate von 2,4% fallt.

Auch wenn der deutsche Arbeitsmarkt von der Erholung seiner
Exportwirtschaft ~ zuletzt  stark  profitierte, so  verharrt die
Unterbeschéftigungsquote mit 9,7% oder 4,1 Millionen Menschen (inkl.
der 3 Mio. offiziell registrierten Arbeitslosen) weiterhin auf hohem Niveau.
Der Anteil der Langzeitarbeitslosen an den Arbeitslosen in Deutschland
erhohte sich weiter — auf nunmehr 33%! Uber 58% des Stellenaufbaus
entfiel nach letzten Daten (Juni) zudem auf den Bereich
Arbeitnehmeruberlassung oder kurz Leiharbeit genannt, sodass die
Konjunkturabhangigkeit des deutschen Arbeitsmarktes inzwischen grof3er
ist, als es noch vor der Krise 2007 der Fall war.

Da — entsprechend wenig Uberraschend — auch noch die monatlichen
Nettolohne und -gehélter der deutschen Arbeitnehmer derzeit real 5%
unter dem Stand von Mitte 1993 liegen, erkennen nunmehr immer
gréRere Teile der Bevolkerung angesichts der schon bizarr anmutenden
Erfolgspropaganda den Unterschied zwischen Fiktion und Realitat.

Eine Arbeitslosenquote von 20,5% in Spanien, 13,9% in Irland, 12,2% in
Griechenland oder 10,7% in Portugal kiindet mit Blick weg von den
Exportnationen Europas hin zu den Peripheriestaaten von einem sich
weiter beschleunigenden Auseinanderdriften der Eurozone, was die
Haushaltssituation dieser Lander — trotz oder wegen aller
Sparbemuihungen — weiter verschéarfen wird.

Die jungste Ankindigung Ben Bernankes den Vermdgenspreisen mit
neuerlichen ,quantitative easing“-MaBnahmen auf die ,Springe“ helfen
zu wollen, steht kontrar zu seinen bisherigen AuBerungen (ber den
Zustand der US-Okonomie. Trotz eines knapp 800 Mrd. USD schweren
Konjunkturpaketes, Steuergeschenken an die Wirtschaft bzw. der
Versendung von Steuerschecks an die Bevolkerung ist der Aufschwung
nur statistisch sichtbar, der Abschwung hingegen real. So verharrt die
offizielle Arbeitslosenquote weiter bei 9,6%, die inoffizielle — nach
Berechnungsmafstaben der 1980er Jahre — sogar bei knapp 22%. Wo
soll da die Nachfrage fur einen selbstragenden Aufschwung herkommen?
Produziert wird schlief3lich fur den Konsumenten!

Alles Fakten, die Ben Bernanke animieren, den begonnenen
Abwertungswettlauf der Wahrung neuerlich anzuheizen. Brasiliens
Finanzminister sprach in diesem Zusammenhang von einem
+~Wahrungskrieg®“, der, wie die Geschichte (siehe 1. Weltwirtschaftskrise)
es beweist, nur Verlierer kennen wird.

Die Edelmetallméarkte reagierten entsprechend und verhalfen dem
Silberpreis auf ein neues 30-Jahreshoch, Gold ein weiteres Mal auf ein
neues historisches Hoch. Noch bemiihen sich die Verantwortlichen diese
Entwicklung als Blase darzustellen. Jenen dirfte dieses jedoch,
spatestens wenn Ben Bernanke die letzten Hemmungen — im Gesprach
sind 1 bis 3 Billionen USD! — verliert, immer schwerer fallen. Doch auch
ohne dem sind allein die in den ersten neun Monaten dieses Jahres
weltweit emittierten Schuldtitel in Héhe von 4,5 Billionen USD Grund
genug, sich nach den ,echten” Blasen umzuschauen.

Investmentstrategie

M & W CAPITAL

Mit Blick auf die Kursentwicklungen zahlreicher Gold- und Silberaktien
fallt auf, dass diese die Preisentwicklung der Edelmetalle auf neue
Hochststande bisher nur unterdurchschnittlich nachvollzogen haben.
Daraus leiten sich bei Uberschaubaren Abwartsrisiken Chancen auf
Kurssteigerungen ab, sodass wir im September unsere Positionen
gegenliber dem Vormonat deutlich verstarkt haben.

M & W PRIVAT

Zum 15.09.2010 wurde dem M & W Privat die deutsche Vertriebs-
zulassung erteilt, sodass inzwischen nunmehr samtliche Banken und
Fondsplattformen die Handelbarkeit ohne Einschrnkungen ermdglichen
sollten.

Im September haben wir unsere Edelmetallpositionierung durch den
Erwerb physischer Goldbestande — in Luxemburg — etwas ausgebaut.



M & W CAPITAL

Fonds Factsheet vom:  30.09.2010
Ricknahmepreis: 70,06 €

Investmentstrategie
Der M & W Capital ist ein weltweit investierender vermdgensverwaltender Aktienfonds, der sich insbesondere durch breite Diversifikation und — bevorzugt
antizyklisches — Market-Timing der Investitionen auszeichnet. Unabhangig von Benchmark- oder Quotenzwéngen hat der Fonds die erforderliche
Flexibilitat, je nach Marktsituation in unterschiedliche Anlageklassen investieren zu kénnen. So ist auch in einem negativen Bérsenumfeld im Unterschied

zu klassischen Aktienfonds eine kapitalerhaltende Positionierung bei gleichzeitiger Wahrung der Renditechancen mdglich. Langfristig werden
Uberdurchschnittliche Renditen bei geringen Volatilititen angestrebt.

ISIN: LU0126525004 1 Monat: I -0,34%
WKN: 634782 6 Monate: 1 -0,64%
Anlagekategorie: Aktienfonds weltweit 1 Jahr -bis-heute: | -3,63%
Depotbank: LBBW Luxemburg S.A. 3 Jahre-bis-heute: 1 -0,82%
Anlageberater: Martin Mack und Herwig Weise 5 Jahre-bis-heute: [ ] 12,44%
Risiko Kategorie: 4 7 Jahre-bis-heute: | 39,04%
Ausschittungsart: Thesaurierend 2010 | -1,63%
Geschaftsjahr: 01.04. - 31.03. Seit Auflage: | 40,12%
Auflagedatum: 01.08.2001
Fondsvermdogen: 48.866.716,77 €  Annualisierte Volatilitat (12 Monate) 2,85
Sharpe Ratio (12 Monate) -1,41
Kosten ~ PreisChartinEUR*  30.09.2010
80€ 4 M & W Capital MSCI-Welt (€) - 60%
Ausgabeaufschlag: 4,00% 5 | L 50%
Beratungsvergutung p.a.: 1,425% 70€ L a0%
Verwaltungsvergiitung p.a.: 0,075% 65 € | 300
Depotbankvergitung p.a.: 0,10%
Performancevergiitung p.a.: (High-Watermark) 10,00% o0€ [ 20%
55€ F 10%
50 € F 0%
45€ F-10%
40 € F -20%
35¢€ F -30%
30€ F -40%
25€ F -50%
*Bei den Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keine Garantie fir 20 € -60%
zukinftige Entwicklungen darstellen. Die Verwaltungs- und Depotbankvergitung sowie
alle sonstigen Kosten, die geméaR Vertragsbedingungen dem Fonds belastet wurden, &
sind in der Berechnung enthalten. la
AssetAllokation ~ 30.09.2010 Top 10 Positionen ~ 30.09.2010
Anleihen | 67,97% BRD Bundesobl.Ser.147... —— 20,46%
Fonds | 9,42%  BRD Bundesschatzanw. ... — 18,48%
Aktien | 8,78%  BRD Bundesschatzanw. ... E— 14,40%
db x-trackers SHORTDA... s 9,42%
BRD Anl.v.2001(2011)... ] 8,45%
Liquiditat BRD Bundesschatzanw. ... 6,17%
- Euro | 13,84% Hecla Mining Co. Regi... - 2,37%
Yamana Gold Inc. Regi... - 2,06%
St. Barbara Ltd. Regi... | 1,14%
Pan American Silver C... | 1,11%

Hinweis: Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wie bei jeder Anlage in Wertpapieren und vergleichbaren Vermdgenswerten, das Risiko von Kurs- und Wéahrungsverlusten.
Dies hat zur Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Hohe der Ertrage schwanken und nicht garantiert werden konnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das
tatsachliche Anlageergebnis.

MaRgeblich fur den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlieRlich der Produktbeschreibung und stellen keine
Anlageberatung dar und beinhalten kein Angebot eines Beratungsvertrages, Auskunftsvertrages oder zum Kauf/Verkauf von Wertpapieren. Der Inhalt ist sorgfaltig recherchiert und
zusammengestellt. Eine Gewahr fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit kann nicht tbernommen werden.



M & W PRIVAT

Fonds Factsheet vom:  30.09.2010
Ricknahmepreis: 137,91 €
Investmentstrategie
Der M & W Privat ist ein vermogensverwaltender Superfonds, der flexibel, frei von Benchmark- und Quotenzwéangen in alle Anlageklassen — z.B. Aktien,
Anleihen, Liquiditat, Derivate, Rohstoffe oder Edelmetalle — weltweit investieren kann. Mit der Freiheit, sich je nach Marktsituation — bevorzugt antizyklisch
— auf die Investments zu fokussieren, die die attraktivsten Renditepotentiale aufweisen (Market-Timing), verfolgt der M & W Privat das Ziel, langfristig
Uberdurchschnittliche Renditen an den Finanzmarkten zu realisieren.

ISIN: LU0275832706 1 Monat: I 0,27%
WKN: AOLEXD 6 Monate: | 3,14%
Anlagekategorie: Superfonds weltweit 1 Jahr -bis-heute: I 6,53%
Depotbank: LBBW Luxemburg S.A. 2 Jahre-bis-heute: I 18,51%
Anlageberater: Martin Mack und Herwig Weise 3 Jahre-bis-heute: ] 28,88%
Risiko Kategorie: 4 2010 | 4,33%
Ausschittungsart: Thesaurierend  Seit Auflage: . 37,91%
Geschaftsjahr: 01.01.-31.12.
Auflagedatum: 01.12.2006
Fondsvermdogen: 156.560.188,97 €  Annualisierte Volatilitat (12 Monate) 5,13
Sharpe Ratio (12 Monate) 1,20
Kosten
150 € M & W Privat MSCI-World (€) r 50%
Ausgabeaufschlag: 4,00% 140¢€ | L 40%
Beratungsvergutung p.a.: 1,45%
. 130 € A - 30%
Verwaltungsvergiitung p.a.: 0,15%
Depotbankvergiitung p.a.: 0,05% 120€ 1 r20%
Performancevergiitung p.a.: (High-Watermark) 10,00% 110€ - - 10%
100 € A - 0%
90¢€ - -10%
80€ - F -20%
70€ - -30%
60€ - - -40%
50€ L -50%
*Bei den Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keine Garantie fiir a0€ 2007 i i 2009 L 50%
zukinftige Entwicklungen darstellen. Die Verwaltungs- und Depotbankvergitung sowie
alle sonstigen Kosten, die gemaR Vertragsbedingungen dem Fonds belastet wurden, 1/.0‘5 '1«‘6‘ 1;0% 1/.09 1/"\0
sind in der Berechnung enthalten. % o° o° ¢ o°
Asset Allokation  30.09.2010 Top 10 Positionen ~ 30.09.2010
Anleihen | 32,02% BRD Bundesobl.Ser.147... I 12,77%
Edelmetalle | 24,99%  ZKB Silver ETF (CHF)... | 10,56%
Fonds | 8,12% BRD Bundesschatzanw. ... I 9,63%
Derivate | 1,48%  BRD Bundesschatzanw. ... I 9,61%
Edelmetalle (phys.) 0,99%  ZKB Gold ETF (CHF)... | 8,72%
Aktien 1 0,27%  db x-trackers SHORTDAX D s 8,12%
JB Phys. Gold Fd. (EUR) A.. 2,88%
Liquiditat JB Phys. Silver Fd. (EUR)... 1,91%
- Euro | 31,88%  Gold in kg EUR... 0,99%
- fremd 1 0,25%  ZKB Gold ETF (EUR)... | 0,91%

Hinweis: Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wie bei jeder Anlage in Wertpapieren und vergleichbaren Vermodgenswerten, das Risiko von Kurs- und Wéahrungsverlusten.
Dies hat zur Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Hohe der Ertrage schwanken und nicht garantiert werden kénnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das
tatsachliche Anlageergebnis.

MaRgeblich fur den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlieRlich der Produktbeschreibung und stellen keine
Anlageberatung dar und beinhalten kein Angebot eines Beratungsvertrages, Auskunftsvertrages oder zum Kauf/Verkauf von Wertpapieren. Der Inhalt ist sorgfaltig recherchiert und
zusammengestellt. Eine Gewahr fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit kann nicht tbernommen werden.



Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung im Sinne
des Gesetzgebers dar, sondern vermitteln lediglich eine zusammenfassende
Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale der M & W Investmentfonds. Die vollstandigen
Angaben zu beiden Fonds sind dem vereinfachten bzw. vollstandigen Verkaufsprospekt zu
entnehmen. Erganzend dazu enthalten die jeweiligen letzten gepriften Jahresberichte,
aber auch die jeweiligen Halbjahresberichte, falls diese jinger als die letzten
Jahresberichte datieren, weitere anlagerelevante Informationen. Diese Unterlagen stellen
die allein verbindliche Grundlage des Kaufs dar und sind in elektronischer oder gedruckter
Form kostenlos bei der Mack & Weise GmbH Vermdégensverwaltung, Colonnaden 96,
20354 Hamburg und bei der LRI Invest S.A. Luxembourg, 1c, Parc d'activite Syrdall, L-
5365 Munsbach/Luxembourg erhaltlich. Die Berechnung der Wertentwicklung erfolgte
unter Berlcksichtigung aller auf Fondsebene anfallenden Kosten, jedoch ohne
Berucksichtigung des jeweiligen Ausgabeaufschlages (BVI-Methode). Individuelle Kosten
des Investors wie beispielsweise Gebihren, Provisionen und andere Entgelte sind in der
Darstellung nicht berticksichtigt und wirden sich bei Beriuicksichtigung negativ auf die
Wertentwicklung auswirken. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht
notwendigerweise ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Der Wert von Anlagen und
mdgliche Ertrége daraus sind nicht garantiert und kénnen sowohl fallen als auch steigen.
Es kann daher grundsatzlich keine Zusicherung gegeben werden, dass die Ziele der
Anlagepolitik erreicht werden.

Kunftigen Investoren wird nachdriicklich geraten, ihre eigenen professionellen Berater fur
die Beurteilung des Risikos, der Anlagestrategie, der steuerlichen Folgen etc.
hinzuzuziehen, um die Angemessenheit einer Investition in die vorgenannten
Investmentfonds aufgrund ihrer personlichen Verhéltnisse festzulegen. Die steuerliche
Behandlung ist im Ubrigen auch von den personlichen Verhéltnissen des jeweiligen
Anlegers abhangig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Nahere steuerliche
Informationen zu beiden M & W Investmentfonds enthalten die vereinfachten bzw.
vollstandigen Verkaufsprospekte.

Die aktuellen Einschatzung der Mack & Weise Vermdgensverwaltung konnen sich ohne
vorherige Ankiindigung &ndern. Soweit die in diesem Dokument enthaltenen Daten aus
externen Quellen stammen, Ubernimmt die Mack & Weise Vermdgensverwaltung fur die
Richtigkeit, Vollstéandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn
nur als zuverlassig erachtete Daten verwendet worden sind.

Die ausgegebenen Anteile der M & W Investmentfonds durfen nur in solchen
Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches
Angebot oder ein solcher Verkauf zulassig ist. Die Verbreitung und Veréffentlichung dieses
Dokumentes sowie das Angebot oder ein Verkauf der Anteile kbnnen auch in anderen
Rechtsordnungen Beschrankungen unterworfen sein.
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COLONNADEN 98 - 20354 HAMBURG
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