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Am Schluss zahlen nur die Gewinne, politische Verwerfungen hin oder her. Auch im Marz 2017 setzten die G.A.M.A.G-
Strategien ihre Serie kontinuierlicher Monatsgewinne weiter fort. Die relative Entwicklung unserer beiden
Handelsprogramme kehrte sich dabei um. Im Marz zeigte G.A.M.A.G Vola+Value eine sehr starke Performance,
wahrend G.A.M.A.G Black+White nach dem sehr starken Februar-Ergebnis quasi eine Verschnaufpause einlegte.
Dadurch naherten sich die Quartalsrenditen und laufenden Renditen fiir 2017 fast auf den Punkt an. Q1 und ytd liegen
jetzt bei +3,88% fir G.A.M.A.G Black+White gg. + 3,83% fiir G.A.M.A.G Vola+Value, was jahrlichen Renditen von
16,45% p.a. beziehungsweise 16,22% p.a. entspricht. Beide Programme performen weiter tber ihren Zielvorgaben.

Strategie Marz 2017 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White | 18.405,42 + 0,08 % +553,37%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.750,32 + 1,43% + 51,47%

Abgesichert mitverdienen war im Berichtsmonat der richtige Ansatz und bleibt dies. Die Rallye setzte sich fort,
wahrend die fundamentale Basis dafiir sich langsam verschlechtert. Die Markte sind gefangen zwischen der durch die
Zentralbanken verursachten massiven Liquiditdt und der Realitat. Die Zinserhohungen (-sankiindigungen) durch die
FED lassen Zinsinvestments zunehmend gefahrlich aussehen. Aktien bleiben die einzige Alternative. Die jlingste Bull-
Story ist dabei, dass Aktien ja auch noch billig seien, wenn! Prasident Trump seine ganzen Steuerpldane umsetzt. Wenn
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das Wortchen wenn nicht war, ware
jeder Milliondr. Borsenkurse haben
keine (enge) Verbindung zu Fakten,
sondern sind Ergebnis der Einstellung
der Marktteilnehmer zu den Fakten.
Und diese ist weiterhin Gberwiegend
(zu) positiv. Allerdings zeigt die
Markttechnik die ersten Schwache-
zeichen. Aktuell wurde zwar noch
einmal das bisherige Allzeithoch des SP
500 aus der ersten Marz-Woche
erreicht (nach einer zwischenzeitlichen
ersten kleinen Korrektur), aber das
Momentum, abgebildet durch den RSI
in der oberen Grafik, schwéchelt, die
Kraft lasst nach. War der
amerikanische Leitindex in der ersten
Marz-Woche noch stark und stark
Uberkauft, erreicht die aktuelle
Kursbewegung nur noch ein leicht
Uberkauftes Kursniveau und verharrt
dort. Noch ganz gut bei Kraften aber
eben nicht mehr tiberschaumend und
irgendwie verliert er langsam das
Selbstvertrauen. Nur eine Verschnauf-
pause? Wir werden sehen. DAX? Ein
dhnliches, langerfristig noch bedroh-
licheres Bild. Der jlingste Anstieg war

massiv und erinnert mit der explosiven Anfangsrallye ab November vom Kursbild leider zu stark an das erste Halbjahr
2015. Der Abstand von der blauen 50-Tage-Durchschnittslinie ist bereits wieder fast so hoch, wie damals und damit
die notwendige Fallhéhe gegeben. Alle Probleme werden geistig weggedriickt und die Welt gesundgebet. Dabei liegt



immer noch nichts an Ideen auf dem Tisch, wie man das Problem, was die westlichen Gesellschaften aktuell stark
gesellschaftlich verspannt und hinter der Wahl von Donald Trump wie dem BREXIT steht, der Abstieg des
Industriearbeiters, wie man die massive Auseinanderentwicklung zwischen den NewTech-Gewinnern und den
OldTech-Verlierern 16sen kann. Die Fantasterei von Mauern und Protektionismus eines Donald Trump ist genauso
keine Losung, wie die Wahl eines Herrn Macron in Frankreich als Prasident. Probleme kann man nur [6sen, wenn man
sie akzeptiert und wenn
andere Probleme auch so
sehen und I6sen wollen.
Langfristig kénnen Lohne nur
gezahlt werden, wenn sie der
Produktivitdt  entsprechen,
der entsprechende Mitarbei-
ter mehr erwirtschaftet, als
er kostet. Das ist das
wirtschaftliche kleine 1*1.
Kurzfristig kann man diese
triviale Realitdt zu verklei-
stern  versuchen, indem
zukiinftige Ausgaben vorge-
zogen werden. Dieses gelie-
hene Wachstum, dieser gelie-
hene kurzfristige Wohlstand ist aber nicht nachhaltig und funktioniert als Gesellschafts-modell nicht. Die Lander
Stideuropas haben nach Ubergang auf den Euro und dadurch massiv fallender Zinsen auf Pump konsumiert, dabei eine
illusionare Wirtschaft aufrecht erhalten, in der z.B. Griechenland Tomaten aus Holland finanziert mit standig
steigenden Krediten importierte, anstatt die Produktivitat der eigenen Bauern mit Investitionen mit dem billigeren
Geld zu steigern. Bei aktuellen Kosten/Preisen sind die Liander Sideuropas als Ganzes genauso wenig
wettbewerbsfahig, wie die Autofabrikarbeiter in lllinois im Vergleich mit ihren mexikanischen Widerparts. Dies
Gbrigens trotz der schon in den letzten Jahren erfolgten durchaus nennenswerten Verbesserungen der Produktivitat
durch etwa fallende Lohne. Niemand mag es, wenn man ihm mangende Leistungen vorhalt, und ein solcher Kritiker
kann keine Wahlen gewinnen, womit die noch viel weitergehende Natur dieser Systemkrise sich offenbart: In einem
demokratischen System besteht keine realistische Chance ein solches Problem zu |6sen. Wer es versucht wie Hollande
schafft und starkt stupide Populisten, die statt das Problem zu I6sen auf Europa als Schuldigen verweisen.

Realer Wechselkurs

Was heisst all dies fir Kapitalanlagen? Die korrupte Welt, in der mangels Ldsungsmoglichkeiten in einem
demokratischen System die Krise totgeschwiegen, mit Formelkompromissen, Geldruckerei der EZB etc. zugekleistert
wird, bleibt bestehen. Die deutsche Exportstirke und vermeindliche Leistungsfdhigkeit und die vermeindlichen
Handelsbilanziiberschiisse auf dem Papier sind Lieferungen finanziert mit massiven Auslandskrediten, die dubios und
nicht eintreibbar sind. Die kulturellen und wirtschaftlichen Differenzen zwischen den Volkern bleiben bestehen und
dieses korrupte System wird sich fortsetzen, solange bis irgendwo irgendwer die Reillleine zieht, es zu stark knallt, in
einem Umfang, der nicht mehr durch Tricksereien kaschiert werden kann. Ist dieser jederzeit technisch mogliche Knall
in den Borsenkursen enthalten? Nein! Spiegeln diese die nachhaltigen Gewinne in einer ausgeglichenen Wirtschaft
wider? Auch gesichert nicht! Sie spiegeln die aktuelle Welt mit der durch immer neue Kredite an nicht leistungsfahige
Kreditnehmer hochgetriebenen Wirtschaftsleistung wider. In einer Welt, in der diese Ungleichgewichte behoben
wirden, waren Umsatze und Gewinne deutlich niedriger und wahrend der Anpassungskrise bis zum Erreichen dieses
Zustandes — auf Uberkonsum muss massiver Unterkonsum der Schuldner folgen, oder Vermégensvernichtung der
Glaubiger und reduzierter Konsum — sowieso. Der Tanz auf dem Vulkan geht weiter, aber er ist eben genau dies.

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

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. Distressed-Investing, wo wir uns sowieso tagtaglich damit beschaftigen
an Fehleinschatzungen von Marktteilnehmern hinsichtlich der Ergebnisse von Umstrukturierungen zu profitieren, ist



wohl eine der offensichtlichsten Ideen. Wenn man schon weil}, wie die Auswirkungen der speziellen Teilkrise sind,
dass sie sich profitabel nutzen lassen und wie, dann ist dies gegenliber dem Hoffen, dass es noch einige weitere Tage
nicht knallt ein Giberlegener und entspannterer Ansatz. Die Krise selbst ist nicht das Problem. Jessie Livermore, der
bekannteste Short-Spekulant der Weltgeschichte, verdiente im Crash von 1929 bis 32 nach heutigem Geldwert
Milliarden. Hedgefonds-Manager John Paulson verdiente am Zusammenbruch der Schrottanleihen 2008/09
Milliarden. Fir alternative Manager wie wir, die Gber alle Handelsmoglichkeiten verfiigen, ist das beschriebene Umfeld
eine gute Moglichkeit ihren Wert zu demonstrieren. Voraussetzung ist allerdings, dass man die Auswirkungen der
jeweiligen (Teil-) krise abschatzen kann. In einer Distressed-Situation ist dies bekannt. Wann als Folge des oben
beschriebenen allgemeinen Problemszenarios es wo

Bonds. Convertibles und wie zu massiven Verlusten kommt, ist sehr

Hedge Funds " 3% Cash schwierig zu berechnen. Komplexe
33% 16% Absicherungsstrategien, die die kritischsten Risiken
flexibel ausschalten, sind daher ein Muss! Abwarten
(Augen zu und beten) wird sich in der Riickschau als
massiv kapitalvernichtende Strategie erweisen. Per
Stocks saldo werden klassische Anleger in Aktien wie
marktabhangig ~ Anleihen viel Geld verlieren, denn irgendwer muss

_79,
% Stocks CE MLPs 17% die Zeche bezahlen und je langer es dauert, die
In;;g/ne Lésung der obigen Probleme verschoben wird, desto

0

teurer wird die Rechnung.

Unternehmerische Finanzierungstrategien durch Sachwerte unterlegt, wie wir sie einsetzen, bleiben dagegen gerade
deshalb eine sinnvolle Anlage. Aktien kénnen alleine durch Abbau der Uberbewertung in der jetzigen Situation 30%
fallen. Wirtschaftlich muss es dem betreffenden Unternehmen deshalb noch nicht massiv schlechter gehen oder
dieses zwangsweise in die Insolvenz schlittern.

Wir erwarten bei allen unseren Strategien weiter gute Gewinne gerade mit fortschreitender Krise und weiterhin
kontinuierliche, stabile Monatsergebnisse. Mit steigenden Aktienkursen haben unsere Gewinne aber sehr wenig zu
tun. Wir halten die aktuelle Aktienhausse fiir eine sehr gefahrliche Entwicklung.

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

Warten auf Godot? Nein nur die Fortsetzung des wahrscheinlichen Szenarios. Mit 80% Wahrscheinlichkeit bleibt die

From 0% 20% 60% 80% Volatilitat gering, wenn sie gering
To 20% 40% 80% 100% ist und die  Aktienkurse

Percentile

From to '. Uberbewertet. Mit 88%, wenn sie
0% 20% PN 16% niedrig ist und die Aktienkurse
20% 40% % 19% billig. W|r sind noch in d('ar

©° Bodenbildung, aber in
40% 60% ; 19% 22% 24% 40% Zusammenhang mit den oben
60% 80% E 229, 29% 33% 49% gezeigten Kurscharts gilt: Der Krug

& e geht solange zum Brunnen, bis er
80% 100% 40% 40% 39% 62% bricht. Vor 2008 ,verdiente” eine

der groten Versicherungen der Welt, die AIG, Milliarden, indem sie Investoren gegen Crashs absicherte. 2008 flihrte
dies dann zu zweistelligen Milliardenverlusten und einer staatlichen Einschussnotwendigkeit von 80 Milliarden Dollar.
Optionen bleiben eben sehr lange billig. So lange bis sie nicht mehr billig bleiben. Es wird schon passieren. Wir
verdienen jetzt in der Bodenbildung schon sehr gut und warten mit groRer Freude darauf, wenn sich die Zeiten andern.

Zusammenfassung:

1) Die Borsen haben eine positive Wirtschaftsentwicklung einer Prasidentschaft Trump vorweggenommen und
die Abwehr eines direkten Auseinanderfallens Europas durch Obsiegen europafeindlicher Krafte in Frankreich.



2)

3)
4)

5)

6)

Nur ist keines der zugrundeliegenden Probleme gel6st, und ist noch nicht absehbar, wie im Rahmen
demokratischer Systeme eine Losung tGberhaupt moglich ist.

An die Dauerkrise haben sich die Bérsianer gewdhnt, und unterschatzen die Situation. X mal ist nichts passiert,
das hat einen Gewohnungseffekt erzeugt. Gerade deshalb wird die nachste Krise massiv ausfallen, und
klassische Aktien- wie Anleihenanleger werden massive Verluste erleiden.

Absicherungen sind ein Muss! Mit jedem neuen Hoch in den Kursen immer mehr.

Nur alternative Investmentstrategien, wie die G.A.M.A.G-Strategien, die auch in Seitwartsmarkten verdienen
konnen und Absicherungsmechanismen gegen deutliche Marktriickschlage/Crashs beinhalten, bieten noch
ein attraktives Rendite-Risiko-Profil.

Die G.A.M.A.G-Strategien Black+White und Vola+Value erzielen konstante Monatsergebnisse. Black+White
jetzt schon das 14. positive Monatsergebnis in Folge.

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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