Monatsreport De

Das beherrschende Thema im Dezember 2018 war die realwirtschaftliche Abschwachung in Verbindung mit der davon
unbeeinflussten Zinserhohungspolitik der US-Zentralbank. Beide Entwicklungen fiihrten zu einem scharfen Ausverkauf
bei allen Finanztiteln. Dieser Trend schlug auch auf die Zinsersatzstrategien bei G.A.M.A.G Black+White durch.
G.A.M.A.G Vola+Value konnten dagegen den Wert gerade gemessen an den massiven Ausschldagen um Weihnachten

herum sehr gut halten, fast volligen Werterhalt im Crash sicherstellen.

Strategie Dezember 2018 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White | 16.013,94 - 3,98 % +468,48%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.351,25 - 1,65% + 47,42%
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Die grundsatzliche Uberlegung dabei
war gar nicht so dumm, aber viel zu
wenig dynamisch. Sie lautete: Wenn
die Kurzfristzinsen weiter steigen, und
sich den Langfristzinsen annahern,
dann gibt es keinen Zinsspread mehr,
keine Zinsdifferenz, an der Banken mit
ihrem grundsatzlichen
Geschaftsmodell etwas verdienen
kénnen. Wenn die Wirtschaft nun auch
noch abbricht (Rezession), kommt es
auch noch zu Ausfillen bei den
Krediten, die durch den Zinsspread
nicht aufgefangen werden konnen.
Raus aus allen Banken! Die
wahrgenommenen Spannungen
zwischen President Trump und FED-
Chair Powell verscharften die Anleger-
Sorgen, wie das Fehlen beruhigender
Worte im Hinblick auf erwartet weitere
drei Zinserhéhungen in 2019 seitens

der US-Zentralbank. Der
Zusammenbruch  der  Bankaktien
verscharfte Uberall die

Liquiditatssituation, Uberproportional
bei den Spezialfinanzierungsvehikeln,
in denen G.A.M.A.G Black+White
massiv  investiert ist.  Massiver
Abverkauf bei den BDCs, den
Mittelstandsfinanzierern, bis Weih-
nachten. Dann noch massivere
explosive Erholung. Dasselbe Bild im
Energieinfrastruktur-Sektor, bei den
Pipeline- und Tanklager-Betreibern.
Massiver Ausschlag nach unten.
Massive Kdufe danach. Alles Zeichen
von Notverkaufen, Liquiditdtsanspan-
nung in einem illiquiden Jahresend-
markt. So verblifft es auch mitnichten,
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A ‘ an den Ausschlagen viel geringeren
Nettotendenz. Die Anleger haben per
saldo eine positivere Meinung zu den
Immobilien, die auf Kursbasis schon
neue Hochststande erzielt haben. Sie
hatten allerdings zu Jahresanfang 2018
eine noch viel positivere zu den BDCs,
die dann von einem massiven Crash
R L L S L e T R ML AR R abgelost wurde, dem dann jetzt die
massive Erholung folgte. Bei den Pipes, den MLPs, war der Ablauf wieder etwas anders. Abverkauf zu Jahresbeginn
2018. Massive Erholung. Abverkauf im Herbst bis Weihnachten 2018. Massive Erholung. Neben diesen
Kursentwicklungen miissen nun noch die Ausschiittungen betrachtet werden, die bei 5-6% bei den Immobilien, 9% im
BDC-Sektor und Giber 10% in unseren Pipelines liegen. Nimmt man diese hinzu, gleicht dies die relative Vorteilhaftigkeit
bei den Immobilien wieder aus.

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

Die nebenstehende Grafik zeigt die Allokation zum

Cash Jahresende im Black+White-Portfolio, eine Fortsetzung
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billiger einsteigen.

Im letzten Report hatten wir Sie darauf hingewiesen, dass der Abbau der Blase, die die Zentralbanken erzeugt haben,
massivere Probleme machen wird, und erheblich langer dauern wird, als sich das die Politiker vorstellen. Mr. Powell
hat es mit der Brechstange versucht, und im Dezember die letzte US-Zinserh6hung gegen die Anfeindungen eines Mr.
Trump durchgesetzt, die als Kombination von 0,25% Zinserhéhung und Abverkauf von Staatsanleihen netto einen
Zinserhohungseffekt von 0,4% hatte. Dies war viel und viel zu schnell. Diese Antwort/Riige haben die Markte dem
Zentralbank-Chef mit dem Ausverkauf, dem Christmas-Crash, gegeben, und dieser hat, wie seinen gestrige SiiRholz-
raspelnde Erklarung zur ersten FED-Sitzung in 2019 zeigte, diese verstanden. Keine Zinserh6hung mehr!

Damit wird nun das passieren, was wir [hnen schon die ganze Zeit angekiindigt hatten: Es gibt im 9. Jahr der Erholung
nach der sogenannten groflen Finanzkrise von 2008 zu wenige neue Geschaftsmodelle, die einen massiven
Aufschwung bringen kdnnten, und viel zu viele ungel6ste Probleme, als dass eine massive wirtschaftliche Expansion
moglich ist. Damit sind auch keine weiteren Zinserhohungen moglich. Im Gegenteil: In China kontrahiert die
Produktion bereits, sind stimulierende MalRnahmen auf der Agenda und nicht etwa Liquiditdtsverknappung. Die USA
werden sich nach der ,tiefgelben Karte” des Christmas-Crash auch tUberlegen miissen, was sie tun. Keine Zinserhéhung
bis zur Jahresmitte ist unserer Meinung nach sicher, und wir sehen bereits wieder die Moglichkeit von US-
Zinssenkungen! Fiir unsere Zinsersatzstrategien heil3t dies, dass wir dreifache Gewinnchancen sehen: 1. +5-10% als
Zinseinnahmen. 2. Abbau des iberhohen Zinsaufschlages gegeniiber sicheren Anlagen. 3. Zinssenkungsgewinne.
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7 kleine Minus im Dezember 2018 ein
gutes Ergebnis. Eine Herausfor-
derung sind die in den letzten
Monaten starken, unkakulierbaren
Schwankungen der Volatilitdt, der
abrupte Wechsel von Trend- zu
Seitwartsphasen, und auch die
mangelnde Prognostizierbarkeit, ob
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das Dreifach-Top bei 26-28 im Oktober/November 2018. Es hielt nicht, sondern es folgte die Explosion bis
Weihnachten auf 36). Hier sollten wir jetzt aber einen Punkt erreicht haben, der eine klarere Richtung vorgibt, namlich
nach oben. Dass die Markte sich so beruhigen, dass sie wieder in einen tiefenentspannten Schlaf fallen, wie bis
September 2018, sehen wir nicht. Andererseits spricht auch nichts fiir eine nochmalige gerade kurzfristige Vola-
Explosion.

Zusammenfassung:

1) Wir haben in 2018 einen unberechtigten Zinserhéhungstrend gesehen gerade im Nicht-Prime-Segment,
der zu einem massiven Zinsaufschlag gefiihrt hat bei all unseren Zinsersatzstrategien bei G.A.M.A.G
Black+White. Warum ein Investor 10%+ in einem 0-2,5%-Zinsumfeld fiir die Zurverfliigungstellung des
Fremdkapitals! fiir das Betreiben einer Pipeline erhalten sollte, ist wirtschaftlich nicht nachvollziehbar.
Genauso wenig ist dies fiir die Zurverfigungstellung von Kapital an Mittelstandunternehmen
angemessen. Die Borsen unterstellen hier immer noch Rezession + deutliche Zinssteigerungen. Beides
wird nicht passieren. Prasident Trump kann sich in  einem Vorwahljahr keinen
Wirtschaftszusammenbruch leisten, und die Inflation ist wieder auf dem Rickzug. Wir sehen bis zur
Jahresmitte keine Zinserhhungen mehr, eher das Gegenteil!

2) Wir sehen eine Dreifach-Chance in unseren Zinsersatzstrategien: 1. Laufende massive Einnahmen
deutlich ber Bankzinsen. 2. Kursgewinne durch Reduzierung des wirtschaftlich unsinnigen
Zinsaufschlags. 3. Perspektivisch: Mit der nachsten Zinssenkungswelle Kursgewinne durch Reduzierung
des allgemeinen Zinsniveaus.

3) G.A.M.A.G Vola+Value hat eine gute Chance auf dem erreichten Boden in der Volatilitdt an der Erh6hung
von Skepsis bei den Borsianern gut zu verdienen.

4) Beide GAMAG-Programme haben ihre Vorteilhaftigkeit gegen Aktienindexinvestments in 2018 mit
deutlich geringeren Schwankungen bei einem deutlich geringeren Verlust bewiesen. Sie beweisen aktuell
ihre Besserentwicklung durch deutliche Gewinne in der aktuellen Borsenerholung. Wir erwarten in
einem unruhigen Boérsenumfeld, dass sie ihre Vorteile in 2019 noch weiter ausspielen werden, mehr
Rendite per saldo bei deutlich geringeren Wertschwankungen.
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