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Die abgesicherten G.A.M.A.G-Strategien setzten auch im April ihre Gewinnserie fort. Druck in den Sachwertmarkten
flihrte dazu, dass bei G.A.M.A.G Black+White die Gewinne begrenzt ausfielen. Das Funktionieren der Strategien zeigt
sich aber mit einem weiteren guten Monatsgewinn von + 0,95% bei G.A.M.A.G Vola+Value, wo mehr europaische
Aktien und Technologie-Werte gehandelt werden. Seit Jahresanfang wurden dort knapp +5% erzielt, weiterhin sehr
ansprechende Ergebnisse fiir eine abgesicherte Strategie in einem Nullzinsumfeld. Damit wurde die kontinuierlich
hohe laufende Rendite von rund 12% p.a. (exakt 11,78% im 12-Monats-Vergleich mit April 2016) weiter erzielt.

Strategie April 2017 % gg.\Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White | 18.422,32 + 0,09 % +553,97%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.871,78 + 0,95% + 53,19%

Abgesichert mitverdienen bleibt weiter der richtige Ansatz. Der TINA-Trade, wonach Aktien die einzige Alternative zu
Nullzinsen seien, herrscht weiter vor, und Momentum-getrieben rennt die Herde den steigenden Kursen nach. Die
Rallye setzte sich fort, wahrend die fundamentale Basis daflir sich immer weiter verschlechtert. Die Markte sind
gefangen zwischen der durch die Zentralbanken verursachten massiven Liquiditat und der Realitat. Aktien sind nicht

die einzige Alternative. Es gibt auch
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Shanghai. Die Stadt mit der héchsten Lebensqualitdt und dem hochsten Einkommen in China. Ja, das Land ist beein-
druckend vorangekommen. Der neue Hochhaus-Stadtteil Pudong (Finanzdistrikt, Fernsehturm) gegeniiber vom alten
Shanghai, erst 20 Jahre alt, alles neu, ist ansprechend. Man kann dort dhnlich wie in vielen Premium-Platzen weltweit
Business machen. Und sogar der DAX lduft auf dem Laufband. Aber: Das ist das Elite-Gebiet mit Quadratmeterpreien
von bis zu 120000 Yuan/gm (geteilt durch rund 7 also von 17000-18000 Euro/gm). Immobilienpreise im Mittel: ca.
14000 Euro/gm. Miete fiir 80 gm ca. 2500 Euro/Monat in der City. 5000-7000 Euro/gm Stadtrand.)

Stadtrand, das heisst dann 1,5 h
pendeln in die City und einen
Wohnstandard wie die braunen
Gebdude vorne links. Mittleres
Monats-Einkommen des statistischen
Durchschnitts-Chinesen in Shanghai:
ca. 1200 Euro (Umrechnungskurs
CNY/EUR ca. 7/1). Das Einkommen des
Otto-Normalverbraucher-Median-
Chinesen liegt eher bei 800-900 Euro
(die Gehalter der wenigen Millionare
und Milliarddre verzerren den
Mittelwert). Dieser muss also 15
Monate arbeiten, um sich einen
Quadratmeter Immobilie leisten zu konnen und 100 Jahre sein komplettes Nettoeinkommen aufwenden fiir eine 70-
80 gm Wohnung. Bei 5% Darlehenszinsen und unter 2% Mietrendite betrdgt die Mietrendite bei Vollfinanzierung -3%
p.a. Aber kein Problem versuchten mir Locals zu erkldren. In den letzten Jahren seien Immobilien so um 30% p.a.
gestiegen. Da sei laufende Rendite nicht so wichtig. Das chinesische Wirtschaftswachstum wird sich immer weiter
fortsetzen?? Noch drei Jahre die ndachsten 30% p.a. Wertsteigerung??? Und die deutsche Industrie und die deutschen
Autobauer werden noch stirker exportieren kénnen? Ahnlichen Unsinn habe ich in quasi jeder Blase gehért!

G.A.M.A.G Black+White

Das Problem mit Blasen ist, wann sie platzen. Wir kdnnen nur Missverhdltnisse feststellen und versuchen die
Wirkungen der Verwerfungen vorwegzunehmen, uns so zu positionieren, dass es kein Geld kostet, und wir welches
verdienen, wenn es dann passiert. Wir bleiben bei G.A.M.A.G-Black+White deshalb in Strategien investiert, die auch
in den zu erwartenden Krisen- Szenarien nachhaltig Geld verdienen werden, und reduzieren antizyklisch die
eingesetzten Mittel. Insofern positionieren wir uns aktuell auch mit Blick auf den u{blicherweise negativen
Sommer/Frihherbst konservativer. Es wird sich auszahlen. Der Energiesektor bietet weiter sehr gute antizyklische
Moglichkeiten. Die dort regierenden Baren folgen der Story, dass eine nicht starker ausgefallene Reduzierung der
Olproduktion durch die OPEC auf der Sitzung Ende Mai zu keiner sofortigen Anpassung fiihrt, den Marktausgleich in
die Zukunft verschiebt, weniger Chancen fiir eine sofortige Rallye bietet und haben deshalb jiingst noch einmal Ol
verkauft. Natirlich haben die Erddlproduzenten so entschieden, wie erfolgt (nur Beibehaltung der Forderkiirzungen.,
keine weitergehenden). Ziel des massiven Preisverfalls Ende 2015 war es, die jungen, neuen US-Produzenten gerade
im Schieferélbereich in den USA/Kanada zum Aufgeben durch kurzfristig extrem niedrige Preise weit auch unter den
Produktionskosten zu zwingen. Diese Strategie ging nicht auf, da die US-Produzenten aufgrund von
Nullzinsen/Reserven genligend Durchhaltekraft hatten. Nachdem damit bewiesen ist, dass es mit dem kurzfristigen
Aushungern nicht klappt, versuchen die erddlproduzierenden Lander es jetzt mit einer langerfristigen
Niedrigpreisstrategie, die neue Bohrungen uninteressant macht. Diese wird den Marktausgleich bringen und
tendenziell héhere Olpreise fiir 2018 und dariiber hinaus. Unternehmerische Finanzierungstrategien, durch
unterbewertet Sachwerte unterlegt, wie wir sie einsetzen, bleiben deshalb weiter die richtige Alternative.
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G.A.M.A.G Vola+Value

Wann kommt die Volatilitdt zurlick? Wenn es losgeht, wen n die Blase platzt! Mit einem historischen Tiefstkurs ist
dafiir wieder eine gute Chance gegeben, gerade umgekehrt zum Kurstop. Bis noch in den Mai hinein haben wir von
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paar groRRere Adressen auf konservativ ,umschalten”. Wir sind gespannt.

Zusammenfassung:

reinen Vola-Short-Positionen
profitiert. Inzwischen gehen wir
neue Positionen nur noch auf
abgesicherter Basis ein und nehmen
fortgesetzt aus den alten Positionen
die Gewinne mit. Timing ist viel
wenn nicht alles an der Borse. Bis
zum chinesischen Kongress mit der
Verabschiedung des neuen 5-Jahr-
Planes im Oktober wird dort kein
Zusammenbruch auch auch keine
Korrektur  zugelassen  werden.
Danach? Dann ist auch Frau Merkel
wiedergewahlt... Viele qualifiziertere
Marktteilnehmer wissen um diese
Ablaufe. Die Frage ist, wann noch ein

1) Die Borsen haben eine positive Wirtschaftsentwicklung einer Prasidentschaft Trump vorweggenommen und
die Abwehr eines direkten Auseinanderfallens Europas durch Obsiegen europafeindlicher Krafte in Frankreich.
Nur ist keines der zugrundeliegenden Probleme gel6dst, und ist noch nicht absehbar, wie im Rahmen

demokratischer Systeme eine Losung Gberhaupt maoglich ist.

2) China lauft noch weiter, aber die Ungleichgewichte dort nehmen immer weiter zu.
3) Mit jedem neuen Hoch werden Absicherungen ein groBeres Muss! Es spricht immer mehr dafiir, dass wenn
die Blasen platzen, es sehr massiv sein wird. Ob ein Reagieren dann noch moglich ist (und auch noch zu

einigermallen vertretbaren Preisen), darauf mochten wir nicht wetten.

4) Nur alternative Investmentstrategien, wie die G.A.M.A.G-Strategien, die auch in Seitwartsmarkten verdienen
kénnen und Absicherungsmechanismen gegen deutliche Marktriickschlage/Crashs beinhalten, bieten noch

ein attraktives Rendite-Risiko-Profil.

5) Die G.A.M.A.G-Strategien Black+White und Vola+Value erzielen konstante Monatsergebnisse. Black+White

jetzt schon das 15. positive Monatsergebnis in Folge.

6) Die von der GAMAG-Gruppe eingesetzten abgesicherten Strategien werden weiterhin gute Ergebnisse
bringen, weil sie heute schon billig die Absicherungen gekauft haben, die den anderen morgen fehlen werden.
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