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Im Juli 2017 setzten die G.A.M.A.G-Strategien ihre kontinuierlich positive Aufwartsentwicklung weiter fort. Weiterhin
dominiert allgemeine Zuriickhaltung bei Sachwerten und Zinsersatzstrategien, wodurch weiter die Moglichkeit
besteht sehr giinstig in Infrastruktur etc. einzusteigen. Die Markte erwarten weiterhin deutliche Zinssteigerungen in
den USA, eine Entwicklung, die wir eher gedampft betrachten. Massive Indexriickgdange sind aber durch starkere
Schwankungen abgel6st worden, Marktbedingungen, die besser fiir unsere Strategien sind.

Strategie Juli 2017 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White | 18.155,87 +0,48 % +544,51%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.852,63 +0,07% + 52,96%

Neben den bisher duRerst mangelhaften (wirtschafts-) politischen Fortschritte in den USA werden auch die massiven
Zerstorungen, die wir in den letzten Tagen durch Hurricanes gesehen haben und immer noch sehen, die Tendenz der
US-Zentralbank zu Zinserhohungen gegeniiber den bisherigen Planungen abschwachen. Langsamerer Zinsanstieg,
alles was Zinsen bringt, ist mehr wert als bisher gedacht! Die weltweite positive Wirtschaftsentwicklung geht in die
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Gelder der Zentralbanken finden ganz langsam
immer mehr den Weg in wirtschaftliche
Aktivitaten. Dies unterstitzt nach unten - auch
ohne weiteres neues Geld der Zentralbanken
selbst. Probleme: Nach oben deckelt die hohe
Bewertung und der zunehmende Wettbewerb auch
durch starkere produktivitatssteigernde
| Investitionen. In den Kursen kdnnten alle positiven
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enthalten sein! Die Dollarschwache der letzten Monate kdonnte die deutsche Exporte verteuern und Gewinnmargen
schmelzen lassen. Damit bestiinde Potential nach unten.

Markttechnisch waren Aktien allgemein im April/Mai hei gelaufen und sind jetzt auf ein attraktiveres Niveau
zuriickgefallen. Die aktuelle Seitwartsbewegung kdnnte aber noch mindestens bis Jahresende dauern - so wie in
zweiten Halbjahr 2016. Oder das Doppeltief bei 11800 Punkten im DAX entspricht dem Doppeltief im
August/September 2015, und es folgt nun eine Rallye wie damals bis Ende 2015. Diese kann dann aber wie Ende
2015/Anfang 2016 dann noch unter die 11800 Punkte fihren. Saisonal sind bald die typisch verlustreichen
Sommermonate zu Ende und beginnt die Herbstrallyephase.

Folgerung: Es spricht nichts fiir eine reaktionslose explosionsartige Rallye, etwa 14000 Punkte und mehr im DAX bis
Jahresende. Es spricht wenig fiir einen Crash. Es spricht viel fiir eine Fortsetzung von Schwankungen und kleineren
Trends.

Zwei Antworten gibt es auf diese Situation: Anlagen mit hoher laufender Ausschiittung. Hochzinsinvestments, bei
denen in Infrastruktur von Autobahnen Gber StraRen bis hin zu Flughafen, Schiffen und Pipeline, Gewerbeimmobilien
sowie vielfaltige unternehmerische Kredite investiert wird. Um 8-12% brutto ldsst sich so das Vermogen steigern.
Solange die Wirtschaft nicht durch massive Zinserhéhungen abgewiirgt wird — und dafiir spricht nichts! — werden die
Ausfallquoten im historischen Vergleich niedrig bleiben. Als Ergebnis erhalten Anleger hier weiter sehr viel h6here und
auch real = nach Inflation positive Zinsen. Die zweite Antwort sind natirlich Optionsstrategien. Wenn sich per saldo
nichts bewegt, verlieren alle die auf Bewegungen setzen, also die Optionskdufer. Gute Zeiten fiir Optionsverkaufer.



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

Aufgrund der Restrisiken eines Ausbruchs nach oben oder unten und der niedrigen Volatilitat haben wir Short-
Optionspositionen deutlich reduziert genauso wie die marktabhangigen Aktienpositionen. Eine im langfristigen
Vergleich tiberdurchschnittliche Cash-Position ist ein weiteres Element, die das Gesamtrisiko reduziert. Daneben steht
damit ausreichende Munition fiir schnelle Tradings zur Verfligung, eine weitere Teil-Strategie, mit der wir aktuell
ebenfalls noch zusatzliche Gewinne erwirtschaften ohne grofRere, langerfristige Marktrisiken einzugehen. Ein
Vergleich der aktuellen Allokation (links aktuell Juli 2017) mit der Aufteilung im Juli 2016 (rechts) zeigt die
Verschiebungen deutlich. Netto-Cash (Cash nach Abzug des erhaltenen Cash fiir Optionspramien) ist von 7% auf 12%
gestiegen. Positionen, die laufendes hohes Einkommen produzieren, massive laufende Riickfliisse beinhalten, sind von
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10% auf 23% mehr als verdoppelt worden und die marktabhangigen Aktien wurden deutlich zuriickgefiihrt. Damit war
das Portfolio gut fiir die Kursriickgdnge im August positioniert und weist sehr unterdurchschnittliche Risiken auf.

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

Unsere Erwartung einer Volatilitatsexplosion ereignete sich noch nicht im Juli. Insofern erzielten wir nur eine kleine
»Abwarterendite”. Die Volatilitdt gab im Juli nichts her. Kaum erfolgreiche Kurzfrist-Trades moglich und auch keinerlei
mittel- oder langerfristige Tendenz. So ereignislos war bisher kein Monat in den letzten Jahren. Besserung kénnen wir
allerding fiir August schon ankiindigen.
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einem schonen Ausschlag nach oben,
den die Strategie gewinnbringend
nutzen konnte. Nachdem die Ausschlage
in der Volatilitat fir die kritischen
Sommermonate immer noch ziemlich
gering ausfielen, werden wir uns wie bei
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Auch und gerade wenn sich per saldo kaum etwas tut, und die Entwicklungen weder auf der Kursseite noch in der
Volatilitdt deutliche Tendenz aufweisen, erwirtschaftet das Programm sehr attraktive Renditen. Das wir, wenn sich
unsere Tendenzmeinung durchgesetzt hatte und ein massiver Crash oder zumindest eine deutlichere
Sommerkorrektur als bisher gesehen erfolgt ware, noch sehr viel gréRere Gewinne erzielt hatten, braucht nicht betont
zu werden. Die Qualitat eines Handelsprogramms zeight sich aber darin, dass es immer noch dann etwas verdient,
wenn es nicht so lauft wie erwartet.

Zusammenfassung:

1)

2)

3)

Mit dem Juli-Ausverkauf endete eine dreimonatige Korrekturphase an den Aktienbdrsen, mit einer fir die
Sommermonate durchaus geringen, unterdurchschnittlichen Korrekturhéhe. Im August wird ein
Schwankungsboden folgen. Fiir die Folgemonate ist Fortsetzung einer unsicheren Borse mit noch nicht extrem
schwankenden aber schwierig kalkulierbaren Kursentwicklungen das wahrscheinlichste Szenario.

Geld verdienen in jeder denkbaren Borsenentwicklung ist sowieso die sinnvollste Pramisse fiir langfristige
Vermogensvermehrung. In der aktuellen Lage kommt nun hinzu, dass per saldo wenig Verdanderung zu
erwarten ist, da sich die positiven wie negativen Argumente fir Bérsenhausse wie -baisse gegeneinander
aufheben. Alternative Investmentstrategien sind in diesem Szenario sowohl vom Risiko wie von den
Gewinnchancen her die bessere Alternative.

G.A.M.A.G Vola+Value hat im Jahresvergleich (Juli 2017 gg. Juli 2016) Uber 9% gewonnen, wobei der grofite
zwischenzeitliche Riickgang bei -0,5% lag.
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