Wie schon im Vormonatsreport angekiindigt setzten die G.A.M.A.G-Strategien ihre Folge kontinuierlicher Gewinne
im Februar nahtlos fort. Im Februar 2017 performte G.A.M.A.G Black+White besser als G.A.M.A.G Vola+Value, eine

Tendenz, die sich aber schon im Marz wieder umkehren wird. Beide Programme weisen weiterhin kontinuierlich

positive monatliche Renditen auf. Die aufgelaufene Rendite fiir 2017 belduft sich bei Black+White nach zwei
Monaten schon auf +3,80%, flr die letzten 12 Monate auf +25,72%. Bei Vola+Value lauten die entsprechenden
Werte +2,67% und +13,96%.

Strategie Februar 2017 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White | 18.390,91 + 2,43% +552,85%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.571,07 + 0,48% + 49,61%

Die Trump-Rallye gewann an Breite und erreichte ihr Maximum. Die beste Kursentwicklung erzielten dabei aber nicht
die America-First-Markte der USA. Die Siegermarkte fir 2017 bis jetzt sind vielmehr die Entwicklungslander und
Europa, Basismetalle und Ol, Marktsegmente, die seit November alle héhere Kursgewinne aufwiesen als der S&P 500.
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anders, als der Panik-Mainstream erwartet hatte. Mangels schneller Umsetzungserfolge wird auf die erste Euphorie
jetzt aber eine deutliche Abkiihlung folgen (miissen). Im Februar 2017 partizipierten wir zunachst noch voll an der
weiteren Aufwartsbewegung. Wir setzten aber gegen Monatsende und dann im Marz immer mehr
Absicherungsinstrumente ein, was eine volle Gewinnpartizipation unmaoglich macht, dafiir aber vor grofReren
Rickschlagen schitzt und in Seitwéartsphasen verdienen lasst.
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G.A.M.A.G Black+White

Alle Substrategien in G.A.M.A.G-Black+White konnten im Februar deutlich positive Ergebnisse erzielen, was die
insgesamt deutlich Gberdurchschnittliche Monatsrendite erzeugte. Im Distressed-Segment, wo wir in die
Kapitalstruktur von Unternehmen und Staaten in Problemsituationen investieren, erzielten wir seit Jahresanfang
eine Rendite von lber 6%. Deutliche Erfolge erzielten dabei in Siidamerika unsere argentinischen Positionen, in
Eurasien einige Titel in der Ukraine. Daneben entwickelte sich der Ol- und Gas-Bereich weiter sehr positiv. Unsere

Zins-aus-Sachwert-Strategien und Zinsersatz-Strategien performten durch die Bank gut. Im Long/Short-Bereich



hatten wir ebenfalls auf die Gewinnerbereiche Technologie, Basismetalle/Ol/Gas und Banken richtig gesetzt, die
gegeniiber Versorgern und Konsumwerten weiter deutlich Boden gutmachen konnten. Wir reduzieren inzwischen
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ist mit 16% recht hoch, dampft Verluste und bietet
die Moglichkeit bei einem Riicksetzer zu attraktiveren Kurse neu zuzukaufen. Geschriebene Optionen dampfen die
Ausschldge nach beiden Seiten gerade bei den marktabhangigen Aktien und erzielen laufende, kontinuierliche
Ertrage. Wir werden sukzessive in die Sommermonate hinein Positionen, die von héheren Ausschlagen profitieren,
weiter aufbauen und sehen uns dadurch fiir etwas héhere Ausschldge gut positioniert. Wir erwarten weiterhin

kontinuierliche, stabile Monatsergebnisse.

G.A.M.A.G Vola+Value

Wie erwartet dreht die Volatilitdt ganz, ganz langsam. Tiefere Tiefs im VIX werden durch steigende abgeldst. Eine

klassische Bodenbildung. Je langer das Nichtstun andauert, desto mehr gewéhnnen sich die Marktteilnehmer daran
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e e Wechsel doch ereignet, dann ist
die Vol-Bewegung stark, oft sehr stark. Das erste Quartal 2017 wird als das zweitruhigste der Geschichte eingehen,
was die Volatilitat betrifft. Nur das erste Quartal 1990 hatte eine noch geringere Volatilitat. Was dann folgte, diirfte
bekannt sein: Ein 20%iger Kollaps im SP 500 von Juli bis Oktober, -33% im DAX. Das Jahr 1989 hatte bekanntlich
mit dem Zusammenbruch des Ostblocks geendet und die bliihenden Landschaften eines Herr Kohl erwiesen sich
plétzlich dann doch nicht mehr als so blihend. Jedenfalls nicht attraktiv genug, um den Zinsanstieg vergessen zu
kénnen, der mit den Wiedervereinigungskosten folgte. Der heutige Setup ist ein anderer. Es stehen gerade keine
zwingenden grofien Investitionen an. Aber aufgrund der extrem niedrigen Zinsen wurden eine Vielzahl von bei

hoheren Zinsen undkonomischer Projekte mit Kredit finanziert durchgefiihrt. Solange der Zinsanstieg geméchlich



l[auft und diese fristenkongruent finanziert sind, ist dies kein Problem. Wenn aber jetzt zu viel des aufgrund von

Angstsparen sinnlos auf Giorokonten verharrenden Geldes an die Arbeit gesetzt wird, kann es zu starkeren

inflationaren Entwicklungen kommem, etwas, was noch niemand grof} auf dem Schirm hat. Insofern ist das aktuell

extrem niedrige Volatilitats-Niveau weder ein ausreichender noch gar ein guter Grund fiir Short-Positionen, eher

das Gegenteil. Wir haben unsere Positionen dementsprechend angepasst und erwarten fiir die Folgemonate

weiterhin gute Ergebnisse von Vola+Value.

Zusammenfassung:

1)

2)

3)

4)

Die Borsen haben eine positive Wirtschaftsentwicklung einer Prasidentschaft Trump vorweggenommen
und sind heif’ gelaufen. Dessen Pldne werden nur nicht wie erwartet und langst nicht so rund und
erfolgreich umgesetzt, wie es die Borsianer erwarten. Ein schwieriger Markt steht uns bevor.

Aktien sind weiter die einzige Moglichkeit Geld zu verdienen, insbesondere im Vergleich mit Anleihen, die
durch Zinssteigerungen an Wert verlieren werden und der immer noch anndhernd Nullrendite fir
Festgelder.

Aktien sind aber auch gerade deshalb euphorisch hoch bewertet. Eine weitgehende Blockade der Agenda
Trump, Blockaden in der Lésung der Probleme in der EU etc. kénnten alle Anstof8 zu einer deutlicheren
Korrektur der Kurse sein.

Nur alternative Investmentstrategien, wie die G.A.M.A.G-Strategien, die auch in Seitwéartsmarkten
verdienen kénnen und Absicherungsmechanismen gegen deutliche Marktriickschlage/Crashs beinhalten,
bieten noch ein attraktives Rendite-Risiko-Profil. Fiir die massiven Risiken, die mangels aktueller
Marktschwankungen die Masse der Marktteilnehmer nur nicht realisiert, nicht wahrhaben will, stellen die

aktuell hohen Aktienkurse keine angemessene Verglitung dar.
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